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Resumo 
No decorrer das últimas décadas, o futebol tem-se transformado numa actividade cada 
vez mais profissional ao nível da estrutura de gestão dos clubes de futebol, sendo que 
um dos principais activos dos mesmos é o valor dos direitos desportivos dos jogadores. 
Neste sentido, é de elevado interesse que a avaliação dos mesmos activos seja efectuada 
recorrendo  a modelos financeiros existentes e que melhor se adaptem às suas 
características específicas. 
A literatura financeira existente, em que o foco principal é o futebol, não é ainda muito 
abudante, pelo que a realidade tem evidenciado a existência de modelos de avaliação de 
jogadores recorrendo maioritariamente a dados estatísticos e regressões econométricas. 
Nos anos recentes tem-se verificado um aumento na importância e mediatismo do 
futebol a nível internacional, o que tem suscitado o interesse de alguns investigadores 
académicos. A avaliação de jogadores de futebol, ou as transferências pagas entre 
clubes, tem sido um tema que tem conduzido à elaboração de alguns modelos teóricos 
baseados em diferentes modelos, desde o modelo de avaliação de activos financeiros ao 
modelo de avaliação segundo as opções reais. 
A dissertação pretende, deste modo, aplicar um modelo de avaliação já existente que 
utiliza na sua abordagem as opções reais, de tal modo que permita aferir o valor de 
determinado jogador de futebol profissional. Neste sentido, consideramos os jogadores 
a actuar nos cinco principais campeonatos a nível europeu (Inglês, Espanhol, Italiano, 
Alemão e Francês) no decorrer dos últimos anos e que tenham sido transferidos para 
outros clubes mediante determinado pagamento monetário. Esta última característica é 
fundamental na tentativa de perceber até que ponto existe uma adequabilidade do 
modelo utilizado, e consequente valor teórico calculado, e os preços praticados 
efectivamente nas dez transferências analisadas. 
 
Palavras-chave: opções reais, direitos desportivos, futebol, modelo de avaliação. 
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Abstract 
During the last decades,  football has become an activity increasingly professional  at 
management structure of football clubs, being that one of the most important assets of 
the clubs is the value of players’s sports rights. In this sense, it is of great interest that 
the evaluation of the same assets is carried out using existing financial models that best 
suit their specific characteristics. 
The existing financial literature, in which the main focus is football , there is not much 
wide, the reality has shown the existence of valuation models using mostly the players 
statistics and econometric regressions. In recent years there has been an increase in the 
importance of football and internationally media attention, which has sparked the 
interest of some academic researchers. The assessment of football players or transfers 
paid between clubs, has been an issue that has led to the development of some 
theoretical models based on different models, from the valuation model of financial 
assets at valuation model according to real options. 
The dissertation aims to, thereby, apply an existing valuation model that uses in its 
approach the real options model, so that allows measuring the value of a given 
professional football player. We consider the players to act in the five major 
championships across Europe (English, Spanish, Italian, German and French) in the past 
few years and have been transferred to other clubs by a monetary fee. This last feature is 
essential in trying to understand the extent of which there is an adequacy of the model 
used, and the resulting calculated value, and the fees included in the ten transfers 
effectively analyzed. 
 
 
Keywords: real options, sports rights, football, model evaluation. 
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1. Introdução  
A crescente paixão pelo futebol a nível internacional tem contribuído 
consideravelmente para o aumento da importância deste desporto a uma escala global, 
de tal modo que nos últimos anos tem assumido o papel de desporto mais popular a 
nível mundial (Matheson, 2003). 
O aumento da popularidade fez com que se verificasse um incremento na 
profissionalização da actividade, tanto ao nível dos jogadores de futebol como da 
estrutura que sustenta e suporta os mesmos, desde treinadores a agentes de 
representação e à própria organização e gestão dos clubes. A tendência recente no 
futebol resultou na percepção deste desporto profissional como uma indústria, tal como 
designado por Rottenberg (2000).  
Segundo um relatório da UEFA, o futebol apresenta um volume de negócios de 
assinalar e de aproximadamente  11,7 mil milhões de euros no ano de 2010, 
considerando apenas o continente Europeu.  
O mundo do futebol, entendido como um negócio, despoletou o interesse do mais 
diverso conjunto de investidores a nível internacional, pelo que agora é possível 
verificar clubes distintos que estão relacionados com entidades de referência a nível 
mundial através de contratos de patrocínio e/ou propriedade, como por exemplo: 
multinacionais, fundos de investimento e indivíduos detentores de elevadas fortunas 
pessoais (Santiso, 2010).  
Em Portugal, no decorrer dos últimos anos, o negócio do futebol tem traçado o seu 
caminho rumo à profissionalização principalmente através da criação de Sociedades 
Anónimas Desportivas. Paralelamente, verifica-se também uma crescente 
profissionalização na estrutura e gestão dos clubes e que vem acompanhar a anterior 
profissionalização de jogadores e treinadores de futebol.  
Os jogadores de futebol são um dos activos mais importantes dos clubes, ou das 
respectivas sociedades anónimas desportivas, sendo relevante neste aspecto distiguir a 
entidade que detém os direitos desportivos sobre os jogadores. Regra geral, tal activo 
acaba por ser o principal factor potenciador de resultados desportivos positivos, e, em 
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última instância, gerador de potenciais mais valias financeiras a diferentes níveis, como, 
por exemplo, a venda dos respectivos direitos desportivos a uma outra entidade externa, 
ou então os ganhos relacionadas com merchandising, direitos de imagem e publicidade. 
De acordo com o que foi exposto anteriormente, a avaliação dos direitos desportivos 
dos jogadores que é efectuada pelos diferentes clubes deve ser muito cuidada e 
minuciosa, de tal modo que o real valor dos seus principais activos seja aferido 
adequadamente. 
A literatura financeira é consensual no reconhecimento de que existem algumas 
limitações nos modelos tradicionais de avaliação de activos reais, sendo muito mais 
evidente no caso de activos intangíveis com certas características específicas 
(Damodaran, 2006). Segundo o mesmo autor, activos em que não sejam facilmente 
mensuráveis os cash flows associados ou os cash flows incrementais, não devem ser 
avaliados segundo o modelo de actualização de cash flows futuros. Neste sentido, deve 
procurar-se outras alternativas ao modelo de avaliação referido.  
Existem ainda outros factores que servem como justificação para a necessidade de não 
recorrer aos modelos de avaliação convencionais mencionados. A presença de incerteza 
relativamente ao comportamento de certas variáveis fundamentais na avaliação, a 
existência de competição em ambiente real e o tempo de vida útil limitado das 
oportunidades de investimento justificam o recurso a um modelo de avaliação de 
activos financeiros tal como foi apresentado inicialmente por Myers (1977), ou seja, o 
modelo das opções reais.  
A presente dissertação visa assim aplicar a metodologia e assumpções subjancentes à 
teoria das opções reais à avaliação de jogadores de futebol profissional, uma vez que 
acreditamos tratar-se da abordagem que melhor se adequa à avaliação financeira deste 
tipo de activos. 
Deste modo, a dissertação encontra-se estruturada do seguinte modo: no capítulo 2 é 
efectuada uma revisão de literatura que pretende abranger os diferentes estudos 
existentes sobre a avaliação de direitos desportivos, no qual é ainda realizada uma 
análise detalhada aos diferentes estudos apresentados e as teorias que estão na base das 
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mesmas. Posteriormente, no capítulo 3 é apresentada a metodologia adoptada no 
presente estudo e os possíveis casos de aplicação do modelo neste contexto. Por sua 
vez, no capítulo 4 é aplicado o modelo a casos reais, sendo que na primeira secção do 
mesmo é explicitado os inputs do modelo e na secção 2 os resultados obtidos são alvo 
de análise. Finalmente, no capítulo 5 são apresentas as principais ilacções retiradas, 
limitações e possíveis desenvolvimentos futuros. 
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2. Revisão de literatura 
A avaliação do valor dos direitos desportivos dos jogadores de futebol profissional tem 
sido alvo de alguns estudos académicos que apresentam abordagens muito distintas 
entre si, contudo os seus propósitos são idênticos e visam dar uma resposta à 
problemática mencionada recorrendo às teorias económicas e financeiras existentes. 
Carmichael e Thomas (1993), entre outros seguidores, entendem que o valor dos 
jogadores de futebol está relacionado com a função de utilidade para os respectivos 
clubes. Sucintamente, o apresentado anteriormente, resulta num equilíbrio teórico de 
Nash e que depende de aspectos relacionados com certas características dos próprios 
jogadores e até do clube em questão.  
Berg (2011) aplicou a metodologia inicialmente desenvolvida por Carmichael e Thomas 
a um estudo desenvolvido no campeonato inglês no decorrer dos anos de 2008 a 2010, 
recolhendo dados sobre o valor das transferências realizadas nessa altura. Assumiu-se, 
no mesmo estudo, que a existência de um conjunto de factores intrinsicamente 
relacionados com as características dos jogadores e a potencial performance futura dos 
mesmos, através da utilização de certas variáveis directas e indirectas. No âmbito das 
variáveis indirectas, o autor considera as condições inatas dos jogadores de futebol, que 
assumem geralmente um carácter muito subjectivo. No que diz respeito às variáveis 
directas são utilizadas estatísticas sobre a performance passada dos jogadores, como: 
golos marcados, golos marcados por tempo de jogo, número de jogos, probabilidade de 
lesões, idade, internacionalizações e nacionalidade.  
Há ainda outros factores a considerar na afectação do valor do futebolista, tais como: a 
posição habitualmente ocupada em campo, a sua altura e o pé usado preferencialmente 
enquanto joga. No entanto, há factores que estão relacionados com as próprias 
características dos clubes e que têm também influência na avaliação do valor dos 
jogadores. Os autores seleccionaram variáveis como a posição final alcançada no último 
campeonato, a diferença de golos no mesmo, subidas ou descidas de divisão, mudança 
de treinadores, capacidade do estádio em termos de assistência e participação, ou não, 
nas competições europeias.  
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O diverso conjunto de dados recolhidos permitiu ao autor efectuar uma análise de 
regressão que possibilitou a obtenção de um modelo que pode ser uma proxy do valor 
dos jogadores de futebol profissional. Verificou, também, em que medida as variáveis 
definidas anteriormente são estatísticamente significativas ou não na explicação da 
variável dependente, ou seja, do valor dos jogadores. Importa ainda referir que algumas 
das variáveis definidas e já mencionadas antes revelaram-se como estatísticamente 
significativas, ou seja, são variáveis aparentemente excplicativas do valor dos jogadores 
ingleses. 
Pujol et al. (2008) diferem consideravelmente no método utilizado na avaliação dos 
jogadores de futebol, adoptando uma perspectiva essencialmente de marketing, segundo 
a qual se pretende calcular o valor do jogador como se de uma marca se tratasse. Neste 
contexto, é assumido que o valor de um jogador pode ser obtido através de índices de 
popularidade e notoriedade, sendo assim transformado como uma medida de valor 
relacionada principalmente com os meios de comunicação social.  
O nível de popularidade e notoriedade é, deste modo, obtido através do número de 
notícias que aparecem relativamente a um determinado jogador, pelo que quanto maior 
for o número de notícias relacionadas com determinado jogador mais popular ele é.   
Os mesmos autores assumem, ainda, que o número de notíciais geradas sobre certo 
jogador evidenciam a sua performance e também o seu potencial, pelo que é entendido 
como sendo uma proxy do valor do jogador. 
Kedar-Levy et al. (2008) desenvolveram uma abordagem diferente na avaliação dos 
direitos desportivos dos jogadores e que assentou fundamentalmente em teorias 
financeiras da escola clássica. Assim sendo, o modelo utilizado pelos autores teve como 
base o modelo de avaliação de activos financeiros, usualmente denominado na literatura 
financeira anglosaxónica como “CAPM”, e que foi desenvolvido por Sharpe (1964), 
Lintner (1965) e Mossin (1966).  
Os autores desenvolvem uma análise em que avaliam individualmente cada jogador da 
equipa e o seu treinador. De salientar que, neste caso, o próprio treinador é considerado 
como um importante activo do clube, o que evidencia claramente como os mesmos 
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podem ser uma mais valia para a equipa considerada como um todo. A ideia 
fundamental é de que o valor de determinado jogador está relacionado com o valor da 
equipa como um todo, ou seja, o valor da equipa é maior do que a soma das 
individualidades consideradas per si.  
Os autores efectuaram assim uma avaliação recorrendo a um modelo que tem em 
consideração apenas um período de tempo, verificando-se ainda a inexistência de custos 
de transacção. Cada jogador vai gerar teoricamente uma determinada rendibilidade 
esperada que segue uma distribuição normal. As rendibilidades esperadas obtidas para 
os diversos jogadores estão correlacionadas entre si, o que evidencia o facto referido 
anteriormente de se tratar de uma equipa e existirem sinergias entre as individualidades. 
Verifica-se também a existência de covariâncias entre as rendibilidades esperadas dos 
jogadores e que dependem essencialmente das características específicas dos  jogadores. 
No modelo desenvolvido pelos autores é assumido ainda que os detentores da equipa 
são maximizadores dos retornos e aversos ao risco. Neste mesmo contexto, e na 
hipótese de existência de mercados eficientes e da racionalidade dos agentes, um maior 
risco associado a um activo implica a exigência, por parte dos agentes investidores, de 
um maior retorno para o seu investimento inicial.  
A avaliação do valor da equipa está em sintonia com o preconizado na teoria de gestão 
de carteiras de activos com risco, no qual se defende também a existência de uma 
carteira de mercado eficiente que minimiza o risco e maximiza o retorno. O valor de um 
jogador individualmente considerado está assim dependente do seu contributo 
individual (rendibilidade esperada) para o valor total da carteira, ou seja, o valor 
individual de determinado jogador depende em grande medida do valor total da equipa. 
Tunaru et al. (2005) identificaram a problemática da avaliação dos direitos desportivos 
dos jogadores de futebol profissional e, tal como os autores anteriores, tentaram dar uma 
resposta ao mesmo problema. No entanto, a abordagem adoptada teve por base o 
modelo de avaliação de activos segundo a teoria das opções reais.  
A metodologia e assumpções utilizadas pelos autores têm algumas semelhanças com 
alguns dos pressupostos assumidos nos modelos apresentados anteriormente, o que 
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demonstra, de certo modo, o relativo consenso em certos aspectos relacionados com o 
futebol e a sua validade económico-financeira. Nestas circunstâncias, as variáveis 
fundamentais na aplicação do modelo são as apresentadas seguidamente, a saber:  
performance do jogador, performance da equipa, sinergias existentes entre jogadores, 
probabilidade de lesões de cada jogador (segue uma distribuição de Poison), maturidade 
(número de anos que vão decorrer até o final da carreira de jogador ou do contrato) e a 
rendibilidade do clube (medida através do volume de negócios).  
Outro aspecto em comum com o modelo de Kedar-Levy et al. (2008)  é o facto de se 
estabelecer um contexto distinto de avaliação dos jogadores, uma vez que a avaliação é 
diferente caso se trate de um jogador do próprio clube ou então de um clube terceiro. 
Neste sentido, assumem a existência de variáveis correlacionadas (avaliação efectuada 
pelo próprio clube) e não correlacionadas (avaliação efectuada por clubes terceiros), 
respectivamente. 
A utilização de um modelo que recorre às opções reais faz com que seja fundamental a 
existência de um determinado activo subjacente e que, de certo modo, evidencie  o 
comportamento do activo principal. Neste caso, é considerado como activo subjacente 
um índice de performance de jogadores (Opta Index) que possui as principais 
estatísticas de determinado jogador de futebol. A performance da equipa é também 
mensurável e é obtida através da agregação dos pontos individualmente considerados 
dos jogadores da mesma.  
O modelo de Tunaru et al. (2005) permite enquadrar apropriadamente a incerteza 
associada a certas variáveis estocásticas, tal como reconhece ainda a existência de 
potenciais subidas no valor do activo enquanto se verifica uma limitação nas potenciais 
perdas associadas. A avaliação dos jogadores é assim efectuada recorrendo a uma 
equação diferencial parcial e que está sujeita a determinadas condições fronteira. 
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 3. Metodologia 
A abordagem adoptada por Radu Tunaru et al (2005) é a base para o desenvolvimento 
da presente dissertação. Propomo-nos, assim, a aplicar o modelo apresentado a um 
contexto real, verificando em que medida o valor teórico de determinados jogadores, 
obtidos segundo o modelo de opções reais, se aproxima ou não dos valores pagos nas 
maiores transferências realizadas no mercado de Verão na época de 2012/2013 nos 
principais campeonatos europeus seleccionados.  
Os autores consideram que o valor das cláusulas de rescisão, estipuladas nos contratos 
individuais, como o valor efectivo de determinado jogador ou do seu valor óptimo. No 
entanto, a abordagem adoptada na presente dissertação diferencia-se da apresentada 
pelos autores devido a um diverso conjunto de factores, a saber: existem contratos que 
não têm estipulado uma cláusula de rescisão; o valor da respectiva cláusula não é de 
conhecimento público; e, o valor estipulado pode ser demasiado irrealista (por exemplo, 
o Cristiano Ronaldo tem uma cláusula de rescisão no Real Madrid no valor de mil 
milhões de euros). 
No que diz respeito à performance dos jogadores, a mesma vai ser mensurada 
recorrendo ao Opta Index na época de 2011/2012, uma vez que o mesmo índice possui 
informações detalhadas sobre os jogos e as estatísticas associadas aos jogadores. De 
salientar o facto de o índice apenas acompanhar sistematicamente os jogos do 
campeonanto Inglês, Espanhol, Italiano, Alemão e Francês. Os restantes clubes a nível 
europeu, e os seus respectivos jogadores, são pontuados exclusivamente aquando da 
participação em provas da UEFA. Deste modo, de forma a ter uma amostra mais 
significativa no que às observações diz respeito, cingimo-nos exclusivamente aos 
campeonatos que o Opta Index acompanha continuamente.  
Em seguida vamos apresentar o modelo e os principais detalhes associados às variáveis 
que servem de inputs ao mesmo. 
3.1. Performance Individual 
O índice regista individualmente cerca de noventa acções individuais por jogo e 
respectivos resultados, como por exemplo o número de passes certos e errados, remates, 
golos, pelo que é ainda efectuada uma necessária categorização relativa à posição 
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ocupada em campo pelo jogador. O cálculo da pontuação é efectuada tendo em conta as 
acções do jogador e respectivos resultados (sucesso ou não sucesso), o que lhe confere 
determinados pontos e que contribuem para o cálculo da sua performance nesse mesmo 
jogo.  
O número de pontos do índice (N) não é mais do que a soma dos pontos obtidos pelo 
jogador nos jogos em que actuou, sendo que o número de minutos jogados são 
considerados como factor de exposição na performance individual e com reflexo nos 
pontos do índice.  
A variavél N pode ser assim interpretada como o activo subjacente no modelo de opções 
reais, ou seja, o valor de um jogador depende em grande medida da sua performance 
individual. 
3.2. Performance da Equipa 
Por sua vez, a performance desportiva da equipa (S) está relacionada naturalmente com 
a performance dos jogadores, pelo que a mesma acaba por ser o resultado do somatório 
dos pontos do índice de performance individual (N) dos jogadores da respectiva equipa. 
3.3. Performance Financeira 
 A performance financeira dos clubes, medida pelos autores através do volume de 
negócios (T), está de acordo com os valores apresentados pela Deloitte num estudo 
elaborado em 2013 e referente à época desportiva de 2011/2012, denominado de 
“Football Money League”.   
Os pontos dos índices de performance apresentados (N e S) necessitam de ser 
convertidos em unidades monetárias, de tal modo que permitam a correcta quantificação 
financeira do valor do jogador. Neste sentido, assume-se que o valor monetário de um 
ponto do índice (X) para determinado clube é função do volume de negócios do mesmo 
e do total de pontos da equipa no índice.  
(1) 
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3.3. Valor Monetário de um Jogador segundo o Opta Index 
No que diz respeito ao valor monetário de um dado jogador (Y), este é calculado tendo 
por base os pontos individuais no índice (N) e do respectivo valor monetário de um 
ponto do índice (X). A variável N assume-se que segue um processo de Brownian 
geométrico. 
  (2) 
 (3) 
As variavéis apresentadas anteriormente podem diferir em certa medida quando a 
análise é efectuada pelo próprio clube detentor do jogador ou de um clube terceiro. 
Assim sendo, T e S podem estar correlacionadas ou não, respectivamente, o que se 
reflete na necessidade de assumir diferentes pressupostos quanto ao comportamento das 
variáveis mencionadas. 
3.4. Avaliação efectuada pelo próprio clube  
No caso da avaliação ser efectuada pelo próprio clube, é assumido que  as variáveis 
referidas seguem também um processo de Brownian geométrico.  
(4) 
 (5) 
 (6) 
A variável X, apresentada anteriormente, está dependente de duas variáveis estocásticas, 
T e S, pelo que é necessário aplicar uma versão multivariada da norma de Ito (Neftci, 
1996) na aferição do valor unitário de um ponto do índice. 
,  (7) 
onde 
(8) 
 (9) 
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3.5. Avaliação efectuada por um clube terceiro 
Por sua vez, caso a avaliação seja efectuada por um clube terceiro, assume-se que N e X 
não são correlacionadas e, deste modo, seguem apenas uma versão multivariada da 
norma de Ito, tal como referido antes. Neste caso, sendo a avaliação efectuada por um 
clube terceiro, que não o detentor do jogador, é necessário efectuar algumas alterações 
às variáveis apresentadas, o que se reflete na seguinte equação diferencial: 
, (10) 
onde, 
 (11) 
 (12) 
 
3.6. Lesões 
O modelo considera ainda a existência de lesões nos jogadores, o que tem impacto 
necessariamente na avaliação a efectuar. Regra geral, a ocorrência de lesões ou a 
propensão à ocorrência de lesões é intrínseca a cada jogador, pelo que a própria 
avaliação tem em consideração tal especificidade.  
Deste modo, é assumido que a probabilidade de lesões segue uma distribuição de 
Poison, no qual o parâmetro λ (λ>0) reflete a propensão de cada jogador a ter lesões, o 
que deveria ser feito de acordo com diversos factores, como por exemplo a posição 
ocupada em campo, a idade do futebolista e as lesões passadas. No entanto, vamos 
apenas considerar o último factor menciondado na presente dissertação. 
Os autores apresentam alternativamente duas maneiras de considerar a ocorrência de 
lesões no modelo de avaliação. Numa primeira abordagem, a propensão a ter lesões é 
directamente reflectida no valor individual do jogador (Y) e consequentemente no valor 
do jogador (V). Por sua vez, a perspectiva alternativa considera que a ocorrência de 
lesões apenas afecta o valor do jogador (V) sem qualquer efeito no valor individual do 
jogador (Y).  
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É ainda assumido que o valor de um jogador é, no mínimo, influenciado negativamente 
(ι) pela possibilidade de ocorrência de lesões, de tal modo que o valor do jogador é 
aferido tendo em conta a seguinte equação: 
 (13) 
 
Como se pode constatar pela equação anterior, o último termo reflecte o facto de se 
verificar uma perda de valor expectável num determinado intervalo de tempo, o que 
ocorre pela possibilidade de ocorrência de lesões.  
No mesmo sentido, e analisando a alternativa de incorporação da possibilidade de 
ocorrência de lesões no modelo, a efectiva ocorrência dessa situação pode ter um 
impacto negativo no valor de um futebolista (Y). Pressupõe-se que o impacto pode 
ocorrer num processo de difusão em “saltos”, ou seja, a efectiva ocorrência de lesões 
modifica o valor do activo para um determinado nível, sendo que o impacto dessa 
mudança depende em grande medida da amplitude do salto [K(N)] e do próprio número 
de saltos [J(t)]. 
 (14) 
Tal como foi referido anteriormente, no caso da avaliação ser efectuada pelo clube 
detentor do jogador há variáveis que estão correlacionadas entre si, tais como X e N. A 
correlação é medida através do coeficiente de correlação (φ), o qual permite evidenciar 
em que medida a performance do jogador influencia a performance da equipa e vice-
versa. 
 (15) 
 
 (16) 
onde, 
 (17) 
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 (18) 
 
A consideração das várias especificidades associadas ao futebol culminam na 
elaboração de um modelo de avaliação e respectiva equação diferencial parcial que 
apresenta ligeiras diferenças entre si, dependendo essencialmente da análise que se 
estiver a levar a cabo, ou seja, se estivermos a avaliar um jogador que já pertence ao 
clube ou não.  
Tunaru et al. (2005) aplicam o modelo apresentado ao Thierry Henry enquanto jogador 
do Arsenal na época de 2003/2004 e antes de se transferir para o Barcelona. No entanto, 
mesmo tratando-se de um caso real, vários pressupostos foram assumidos pelos autores 
aos mais diversos níveis, como o comportamento e estimação de variáveis do modelo 
que são explicitadas em seguida. 
Os pontos Opta Index são obtidos através da aplicação de uma média móvel dos últimos 
seis jogos realizados, tanto ao nível de perfomance individual como de performance da 
equipa. Neste caso, as assumpções consideradas evidenciam que, em termos práticos, a 
avaliação da performance está consideravelemente dependente do desempenho de curto 
prazo. Está também salvaguardada de eventuais desvios positivos ou negativos de 
grande dimensão face à normalidade, uma vez que se trata de uma média móvel e tais 
desvios são assim suavizados.  
No que diz respeito à estimação dos parâmetros do processo Brownian geométrico, 
estes são obtidos recorrendo ao método da máxima verosimilhança, tal como aplicado 
por Gourieroux e Jasiak (2001).  
Importa ainda referir que, apesar da existência de dados reais e mensuráveis, mas talvez 
insuficientes para serem estatisiticamente significativos, os autores optaram por efectuar  
uma estimação do valor do coeficiente de correlação entre a performance individual e a 
performance da equipa (φ).  
O campo das assumpções, em termos de valores que seriam calculáveis na realidade, 
não se ficou pelos apresentados anteriormente, sendo que o mesmo se sucedeu em 
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relação aos parâmetros seguintes: valor do coeficiente de correlação entre a 
performance da equipa e o respectivo volume de negócios (ρ), taxa de crescimento 
futura do volume de negócios (αT), a volatilidade existente no comportamente da 
variável volume de negócios (σT) e, finalmente, na taxa de juro isenta de risco (r).  
Tal como já foi referido anteriormente, é assumido ainda que a ocorrência de lesões 
segue um Processo de Poisson, pelo que o parâmetro respectivo (λ) é obtido através do 
quociente entre o número de semanas lesionado e o número de semanas num ano.  
Outra assumpção importante neste contexto diz respeito à performance individual que o 
jogador apresenta após ter estado lesionado, sendo representado pela variável k. É 
assumido que a performance vai ter uma quebra constante face à sua perfomance média 
e igual a 0,1. 
 Deste modo, estamos agora em condições de calcular o valor da perda relativo à 
componente lesões ( ), a saber: 
  (19) 
A equação diferencial parcial apresentada anteriormente (18) pode ser resolvida 
aplicando a transformada de Laplace da mesma forma que aplicado por Baz e Chacko  
(2004). Antes da aplicação da transformada Laplace, a solução geral da equação 
diferencial parcial é assim obtida: 
 (20) 
 
3.7. Maturidade 
É ainda importante proceder à transformação da variável maturidade ( ), de tal modo 
que essa última evidencíe o período de tempo que decorre até ao final do contrato do 
jogador com o clube que detem os seus direitos desportivos. A maturidade é uma 
variável que pode ser interpretada de um modo ambíguo, uma vez que podemos 
interpretar como a data em que o jogador vai terminar a carreira ou, por sua vez, a data 
em que termina o seu contrato com o clube. Neste contexto, considerou-se como 
interpretação mais adequada o período de vigência do contrato (tm) e não tanto com o 
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final da carreira desportiva do atleta, uma vez que em seguida se pretende comparar o 
valor teórico obtido com os preços das transferências, pois, por exemplo, se o jogador 
não estiver sobre contrato então não se verifica o pagamento entre clubes. 
  (21) 
No seguimento da mesma lógica anterior, em que se analisou especificidades ao nível 
individual (duração do contrato do jogador), existem outras variáveis que são 
necessárias ter em conta na avaliação.  
3.8. Cláusula de Rescisão 
O valor da cláusula de rescisão (K) presente nos contratos individuais, à partida 
acordada entre o clube e o jogador/agente, é uma das componentes que é necessário ter 
conhecimento, pois define assim o preço que o clube detentor dos direitos económicos 
receberá por uma eventual transferência do jogador e sobre a qual o mesmo clube não 
tem capacidade per si de se opôr ao acordo.  
No entanto, a realidade mostra a existência de contratos sem a presença de qualquer 
valor de cláusula de rescisão, ou seja, uma eventual saída do jogador do clube só se 
verificará com o consentimento do clube ou após o término do contrato individual.  
3.9. Perdas extra-futebol 
Numa perspectiva ligeiramente diferente, os autores definem ainda uma variável (m) 
que pretende evidenciar as perdas extra-futebol que podem ocorrer decorrentes da 
alienação dos direitos desportivos de  certo jogador e que dizem respeito a receitas de 
bilheteira, merchandising e direitos de imagem. Uma vez mais, os autores optaram neste 
caso por assumir que esta última variável é uma constante para todos os jogadores em 
avaliação e igual a 1.  
3.10. Valor teórico do jogador de futebol 
A aplicação da transformada de Laplace resulta na seguinte solução geral: 
 (22) 
onde, 
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 (23) 
 
 (24) 
 
O processo que conduz à aferição do valor do jogador implica ainda a definição de 
certas condições fronteira, tais como: 
  (25) 
 (26) 
 (27) 
As condiçôes fronteira expostas pretendem garantir validade financeira e em 
consonância com os desígnios do futebol, evitando-se também situações explosivas 
como as explicitadas por Baz e Chacko (2004). 
Tendo em conta o apresentado anteriormente e as assumpções adoptadas pelos autores, 
estes providenciam uma solução fechada que permite calcular o valor dos jogadores de 
futebol profissional. 
De salientar, uma vez mais, a distinção efectuada no momento da avaliação entre o caso 
de se tratar do clube detentor dos direitos económicos do jogador ou, por sua vez, de um 
clube terceiro. Apesar da solução final ser geral, os seus parâmetros variam consoante o 
clube que se encontra a efectuar a avaliação, pelo que deste modo o valor do jogador vai 
necessariamente ser distinto entre clubes. 
 (28) 
 
Tal como já foi referido, os autores adoptaram ainda uma abordagem alternativa à 
apresentada até agora e que consiste na assumpção de que as lesões têm impacto 
directamente na performance individual do Opta Index. No entanto, esta perspectiva não 
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é a adoptada por nós na realização da presente dissertação, pelo que, deste modo, não se 
vai proceder ao aprofundamento do estudo em questão nem das respectivas 
especificidades intrínsecas. 
A aplicação do modelo de avaliação apresentado permite a obtenção de um valor teórico 
de determinado jogador de futebol profissional, pelo que, numa perspectiva de 
acrescentar valor, propomo-nos a comparar o mesmo valor teórico obtido com o preço 
efectivamente pago na transferência realizada do respectivo jogador. A adopção deste 
último passo visa verificar em que medida existe uma adequabilidade do modelo teórico 
desenvolvido a casos reais e concretos tendo em conta a informação pública existente. 
 O preço das transferências pode ser recolhido através das várias fontes de informação 
pública existentes, principalmente nos meios de comunicação da especialidade a nível 
internacional.  
O valor das cláusulas de rescisão e os contratos individuais dos jogadores pode ser 
obtido recorrendo às bases de dados existentes nos jogos virtuais da especialidade, uma 
vez que, aparentemente, apresentam bastante aderência à realidade quando intactos (não 
se efectuar qualquer jogo). 
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4. Aplicação do modelo 
Após a apresentação detalhada do modelo, propomos assim avaliar dez jogadores de 
futebol dos cinco principais campeonatos europeus, efectuando, em seguida, uma 
comparação com os preços praticados nas respectivas transferências. De salientar que, 
quando considerado por nós necessário e devidamente justificado, se irá proceder à 
adopção de alguns pressupostos distintos dos assumidos pelos autores no seu estudo. 
A recolha de dados concentra-se essencialmente em entidades internacionais clientes da 
Opta Index e na informação pública existente considerada relevante, privilegiando 
maioritariamente as fontes de informação fidedignas, como é o caso dos relatórios e 
estudos apresentados por entidades de referência na área em estudo (UEFA, Deloitte, 
transfermarkt.co.uk). 
Tal como referido no final do capítulo anterior, numa  perspectiva de adicionar valor à 
presente dissertação, pretende-se realizar uma comparação entre os valores obtidos 
segundo o modelo adoptado e os preços efectivamente acordados nas transferências e 
que, de certo modo, podem evidenciar as práticas e os modelos de decisão utilizados 
pelos clubes de futebol profissional. Deste modo, pode ser possível retirar algumas 
conclusões relativamente à teoria implícita e às práticas correntes do sector. 
4.1. Cálculo das variáveis do modelo 
O Opta Index acompanha sistematicamente os principais campeonatos a nível europeu, 
registando o mais variado conjunto de informações sobre todas as equipas e todas as 
acções dos jogadores que participaram nos jogos em análise. Os campeonatos em 
questão dizem respeito a Inglaterra, Espanha, Itália, Alemanha e França.  
No que diz respeito à informação referente a outros campeonatos, considerados de 
menor relevo em termos de competitividade e notoriedade, os dados existentes são 
esporádicos e resultam apenas da eventual presença de clubes desses campeonatos em 
competições organizadas pela UEFA, como por exemplo a Liga dos Campeões e a Liga 
Europa.  
A consulta dos rankings da UEFA desde a época de 2002/2003 até à época 2010/2011 
(ver Tabela 4 em anexo) permitem concluir que, geralmente, o Opta Index segue 
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detalhadamente os campeonatos mais competitivos na Europa. No entanto, na época 
2011/2012 verificou-se a intromissão de Portugal no referido top cinco europeu, o que 
contribuíu para a descida no ranking de França para o sexto lugar (ver Tabela 4 em 
anexo). 
 Segundo as informações fornecidas pela UEFA, o ranking mencionado resulta do 
somatório, por país, do coeficiente de pontos obtidos pelos clubes dos respectivos países 
nas competições do mesmo organismo nos cinco anos anteriores. Por sua vez, o 
coeficiente de pontos resulta da média de pontos obtidos pelos clubes (dois pontos em 
caso de vitória, um ponto em caso de empate e pontos extra por apuramento para fases 
avançadas das provas) a dividir pelo número de equipas que participam nas duas 
competições da UEFA nessa mesma época. 
O facto de o Opta Index apenas acompanhar detalhadamente os campeonatos referidos 
fez com que a selecção dos jogadores a avaliar fosse reduzida, de tal modo que apenas 
nos propusemos a avaliar futebolistas que tivessem efectuado a transferência com 
origem e destinatário em algum dos cinco países europeus mais competitivos. Tal 
situação, deve-se essencialmente à proposta apresentada na presente dissertação e que 
consiste na avaliação dos jogadores tanto na perspectiva do clube comprador  como do 
clube vendedor.  
Juntamente com a condição mencionada no parágrafo precedente, foi necessário 
garantir a existência de informação suficiente sobre o volume de negócios dos 
respectivos clubes ao longo das épocas que antecederam as transferências ocorridas no 
início da época 2012/2013. 
Neste caso, a Deloitte vem apresentando anualmente um relatório denominado de 
Football Money League, onde é efectuado um levantamento detalhado do volume de 
negócios dos principais clubes a nível europeu em termos de receitas, desde a época 
2000/2001 até à época 2011/2012 (ver Tabela 5 em anexo).  
Nos referidos relatórios é ainda realizada uma análise às diferentes fontes de receitas 
dos clubes e que contribuem para o seu volume de negócios total ao nível da época 
desportiva em causa.  
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Consideramos, na presente dissertação, que a variável relevante é o volume de negócios 
total e não certas rúbricas que contribuem para o mesmo, como por exemplo as receitas 
de bilheteira, direitos televisivos e eventuais mais valias obtidas decorrentes da 
transferência de jogadores.  
Em termos gerais, a análise da Tabela 5 permite concluir que, no decorrer das doze 
épocas apresentadas, o volume de negócios dos principais clubes estudados tem 
crescido consideravelmente em termos absolutos.  
De referir ainda que, de acordo com os dados apresentados na mesma tabela, o top 10 
das equipas com maior volume de negócios é, regra geral, muito estável na sua 
constituição e não se verificando assim grandes alterações na sua composição ao longo 
das diferentes épocas. Importa ainda mencionar que, o referido top 10, é constituído 
durante todo o período de tempo em análise por equipas que pertencem aos países 
considerados como os mais competitivos e de maior notoriedade (excepto França).  
Uma vez mais é assim evidenciada a importância e domínio dos campeonatos por nós 
estudados em termos europeus, tanto ao nível de competitividade (Tabela 4) como de 
volume de negócios (Tabela 5). 
Tal como já foi mencionado ao longo da presente dissertação, proposemo-nos a efectuar 
uma comparação dos valores teóricos obtidos segundo o modelo apresentado com o 
preço efectivamente acordado nas transferências realizadas no mercado de Verão, ou 
seja, no início da época desportiva 2012/2013.  
A Tabela 6, apresentada em anexo, mostra as principais transferências ocorridas a nível 
mundial no período que decorre após o encerramento da época desportiva 2011/2012 e 
o fim do primeiro período de inscrições da época na Europa em 2012/2013 (regra geral 
é o último dia do mês de Agosto, no entanto há excepções, como por exemplo a Rússia, 
no qual o prazo de inscrições é ligeiramente superior).  
Os dados apresentados na Tabela 6 dizem respeito às cinquenta maiores transferências 
ocorridas no referido período de tempo e estão dispostos por ordem decrescente do 
preço pago pela transferência do jogador em causa, sendo que essa informação tem por 
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base as informações tornadas públicas pelas diferentes entidades envolvidas nos 
respectivos negócios. 
A limitação nos dados existentes ao nível das estatísticas sobre a performance 
individual e das equipas, tal como as informações relativas ao volume de negócios dos 
respectivos clubes, contribuiu para uma redução considerável na amostra recolhida 
inicialmente e que dizia respeito à transferência de cinquenta jogadores de futebol 
profissional. Deste modo, o nosso estudo vai cingir-se às transacções efectuadas dentro 
dos cinco países considerados mais competitivos e no qual existem dados suficientes 
também sobre o volume de negócios de ambos os clubes envolvidos na transferência em 
questão. 
A performance desportiva ao nível individual e colectivo foi obtida através de um 
parceiro do Opta Index (whoscored.com), o qual disponibiliza gratuitamente informação 
especializada ao público em geral sobre a época 2011/2012.  
A consulta da Tabela 7 em anexo permite ter uma percepção sobre os principais factores 
que contribuem para a avaliação de desempenho que é efectuada ao nível individual. 
Factores como os jogos realizados no campeonato, os golos marcados, as assistências e 
o número de vezes em que se é considerado o homem do jogo (melhor jogador a actuar 
nesse jogo) parecem ser dos aspectos mais importantes na aferição da performance 
individual ao longo da época (Pi) e, por consequência, avaliação média ( ).   
Esta última não é mais do que o resultado do produto dos jogos realizados, tanto na 
condição de titular como de suplente utilizado, com a avaliação média alcançada, ou 
seja: 
 (29) 
É importante evidenciar o facto de a Tabela 7 considerar apenas os jogadores que vão 
ser avaliados em termos efectivos e, sobre os quais vai ser aplicado o modelo 
apresentado por Tunaru et al. (2005).  
O cruzamento de dados entre a Tabela 6 e 7 permite constatar que a amostra 
considerada para análise é bastante diversa ao nível das características intrínsecas aos 
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jogadores no que diz respeito à idade e posição ocupada em campo, tal como no que diz 
respeito ao país de origem e destino aquando da transferência 
No que diz respeito à performance colectiva, concentraremo-nos apenas na análise do 
desempenho da equipa detentora dos direitos desportivos sobre o jogador na época 
desportiva imediatamente anterior à transferência se ter realizado, ou seja, a temporada 
2011/2012.  
No entanto, a perspectiva da equipa que se encontra a avaliar ser detentora ou não dos 
direitos sobre o jogador é indiferente, pois as variáveis do jogo que são analisadas 
detalhadamente são comuns a ambas e estão especificadas nas Tabelas 8 e 9 em anexo.  
Na avaliação da performance da equipa não é facilmente identificável quais as variáveis 
que têm maior impacto no cálculo da mesma, mas é crível que as variáveis relacionadas 
com a posse de bola média e a percentagem de sucesso nos passes efectuados 
concorram em grande medida para avaliar o desempenho da equipa em cada jogo.  
A pontuação final (Pc) na referida época não é mais do que o resultado do produto do 
número de jogos efectuados no campeonato por determinada equipa, da avaliação média 
obtida ( ) e, finalmente, do número de jogadores que participaram em cada encontro 
(catorze). Por uma questão de simplificação, assumiu-se que, todas as equipas, em todos 
os jogos, utilizaram catorze jogadores o que pressupõe a utilização das três substituições 
permitidas pelas regras do jogo em cada encontro.  
 (30) 
Tendo em conta o apresentado anteriormente, estamos agora em condições de começar 
a explicitar as assumpções apresentadas no modelo e as implicações práticas das 
mesmas em termos efectivos.  
Numa primeira fase, é agora possível calcular o valor monetário de um ponto do índice 
(X), o que, tal como referido anteriormente, é o resultado do quociente do volume de 
negócios do clube de origem e a pontuação final da mesma equipa.  
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Em seguida, é efectuado o cálculo do valor monetário de um dado jogador (Y) e que 
advém do produto entre o valor monetário de um ponto do índice (X) e a respectiva 
pontuação do jogador obtida na mesma equipa.  
O valor de Y, obtido tal como explicitado, pode ser interpretado como o valor de um 
jogador em termos de Opta Index para a própria equipa e, deste modo, diz respeito 
exclusivamente à performance individual. Contudo, o valor de um jogador não depende 
unicamente da sua performance individual e do volume de negócios do clube em causa, 
sendo assim necessário ter em consideração outros factores que são referidos no modelo 
e explicitados em seguida. 
O modelo apresentado por Tunaru et al. (2005) sugere a existência de correlação entre 
as variáveis volume de negócios e o desempenho da equipa. Neste sentido, e dada a 
dificuldade inerente ao acompanhamento semanal do comportamento do volume de 
negócios face à performance da equipa durante a época 2011/2012, optou-se por realizar 
uma análise semelhante mas de longo prazo e de acordo com os dados públicos 
existentes.  
Em termos de desempenho da equipa decidiu-se criar um índice próprio ( ) que 
permitisse a comparação de campeonatos distintos entre si, tanto ao nível de 
competitividade como da própria estrutura dos mesmos (por exemplo: alterações ao 
nível de número de equipas que constituiam os respectivos campeonatos). Para superar 
as limitações referidas foi utilizado um rácio entre o número de pontos obtidos ( ) 
numa determinada época e o número máximo de pontos ( ) que era possível obter 
nessa mesmo temporada. Assim, garante-se a comparabilidade dos diferentes 
campeonatos em termos de estrutura. No que diz respeito à comparação necessária em 
termos de competitividade dos campeonatos, o processo de criação do índice de 
performance da equipa implica ainda a multiplicação do total de pontos do ranking da 
UEFA ( ) na referida época, exibidos na Tabela 4,  ao resultado do rácio de pontos 
calculado (ver Tabela 16 em anexo).  
 (31) 
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Por sua vez, o volume de negócios foi obtido através dos vários relatórios existentes 
denominados de Football Money League, os quais são realizados e publicados 
anualmente pela própria Deloitte (ver Tabela 5).  
As variações no índice de performance da equipa ( ) e no volume de negócios (T) 
obtido por época desportiva são convertidas para uma escala logarítmica, o que 
possibilita uma suavição das variações verificadas e uma interpretação em tempo 
contínuo.  
Finalmente, é agora possível o cálculo da correlação existente entre a performance da 
equipa (o índice de performance) e o volume de negócios, sendo que o coeficiente de 
correlação é obtido através das referidas variações logaritmizadas em ambas as 
variáveis. Garante-se, através do processo descrito, que o coeficiente de correlação entre 
as variáveis é um factor intrínseco e exclusivo de cada equipa, o que difere do 
pressuposto assumido pelos autores no seu estudo. 
Existem outras variáveis, como a taxa de crescimento do volume de negócios no longo 
prazo e a respectiva volatilidade, que são necessárias calcular de forma a proseguir a 
aplicação do modelo. Uma vez mais, decidiu-se pela prossecução de uma perspectiva de 
longo prazo e assumir que, de certo modo, o comportamento das variáveis no passado é 
indicador da sua evolução no futuro próximo.  
Deste modo, a taxa de crescimento do volume de negócios não é mais do que a média 
das variações logaritmizadas da respectiva variável. Por sua vez, a volatilidade do 
volume de negócios é o resultado do desvio padrão das variações logaritmizadas da 
variável em análise. 
A volatilidade e o drift esperado da performance da equipa são também variáveis a 
considerar na aplicação do modelo, pelo que, neste caso, foi adoptada uma perspectiva 
de curto prazo para obter os mesmos valores. Foi adoptada uma metodologia 
semelhante à explicitada anteriormente e que utiliza as variações logaritmizadas do 
índice de performance, no entanto apenas considerando as observações verificadas na 
época 2011/2012. O drift esperado da performance da equipa é assim o resultado da 
média das variações logaritmizadas do índice de performance, e, por sua vez, a 
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volatilidade da performance da equipa é obtida através da cálculo do desvio padrão das 
variações logaritmizadas do índice mencionado. 
As variáveis de índole colectiva utilizadas na aplicação do modelo foram já 
explicitadas, no entanto, uma vez que estamos a avaliar os jogadores individualmente, é 
necessário também explicitar as variáveis de cariz individual, como é o caso da 
volatilidade e o drift esperado da performance individual e, também, o coeficiente de 
correlação entre a performance individual e da equipa.  
Uma vez mais, a análise vai focar-se numa perspectiva de mais curto prazo, no qual 
apenas os jogos no campeonato da época desportiva de 2011/2012 são relevantes para a 
aferição das variáveis em questão (ver Tabela 17 em anexo). A amostra existente dipõe 
de 38 jogos no campenato de cada equipa (excepto na Alemanha que tem apenas 34 
jogos).  
O drift esperado da performance individual é obtido segundo a média das variações 
logaritmizadas da pontuação individual alcançada em cada jogo que participou. 
Adoptando a mesma lógica precedente, a volatilidade da performance individual é 
calculada através da aplicação do desvio padrão às variações logaritmizadas na 
performance individual.  
O cálculo do coeficiente de correlação entre a performance individual e a performance 
da equipa implica também, o conhecimento das variações logaritmizadas da 
performance colectiva referida. Uma vez obtidos os valores das variações, é possível 
proceder ao cálculo do coeficiente de correlação entre a performance individual e a 
performance colectiva. 
As lesões, tal como referido anteriormente, são um aspecto que pode ter impacto na 
eventual avaliação realizada sobre o valor de um determinado jogador. Esta é uma 
variável que se assume ter um comportamento que segue uma distribuição de Poisson e, 
como tal, é necessário calcular a probabilidade de ocorrência de lesões (λ).  
Neste caso, optamos por considerar apenas o número de semanas em que se realizaram 
jogos nos respectivos campeonatos, sendo que o referido número varia entre as 33 e as 
36 semanas. O modelo apresentado por Tunaru et al. (2005) considera as 52 semanas 
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existentes num ano civil, o que pode até ser a abordagem mais apropriada, no entanto, 
devido à inssuficiência de dados, considerou-se a perspectiva apresentada.  
Durante a época de 2011/2012, sempre que um dado jogador não fez parte das opções 
para o jogo, isto é, não era convocado, considerou-se que o jogador estava lesionado. 
Pode até ter ocorrido que o jogador não estivesse efectivamente lesionado e, por 
exemplo, estivesse a cumprir castigo por motivos disciplinares ou não tivesse sido 
convocado por opção do treinador, contudo a obtenção de tal informação de um modo 
preciso é extremamente difícil.  
Assumiu-se, assim, que o facto do jogador não se encontrar disponível para 
determinado jogo, por qualquer motivo, é tão penalizador para o seu valor como a lesão 
em si e, como tal, este facto acaba por ser também englobado no parâmetro lambda. 
Este último é assim calculado através do quociente entre o número de semanas em que o 
jogador esteve fora dos convocados  no campeonato ( ) e o total de semanas em que 
houve jogos do campeonato ( ).  
  (32) 
  
No que diz respeito à quebra na performance individual seguida a uma lesão (k), 
assumiu-se por simplificação que k é igual a 0,1 para todos os jogadores de futebol, tal 
como em Tunaru et al. (2005). 
A variável m, mencionada no capítulo 2, pretende evidenciar as perdas extra-futebol que 
podem ocorrer decorrentes da alienação dos direitos desportivos de  certo jogador, é 
assumida no modelo apresentado pelos autores como sendo igual a 1. Contudo, 
entendemos que essa abordagem não se apresenta como a mais  adequada e em sintonia 
com a realidade.  
Consideramos, assim, que a variável m é no mínimo igual a 1 e, tal situação, verifica-se 
apenas quando o jogador em questão tem uma performance individual média igual ou 
inferior à performance média da equipa na época 2011/2012. No caso do jogador em 
análise ter um desempenho individual médio superior ao desempenho colectivo médio, 
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então o valor da variável m é dado pelo quociente entre o performance média individual 
do jogador e a performance média da equipa.  
Pretendemos, deste modo, evidenciar o facto de os jogadores considerados “acima da 
média” serem capazes de fazer com que o clube obtenha receitas marginais superiores 
quando comparados com o jogador médio, o que acaba por se reflectir, possivelmente, 
numa perda de receitas superior para o clube detentor dos seus direitos económicos  em 
caso de venda.  
De facto, há vendas de jogadores que originam perdas muito para além da simples perda 
em termos desportivos, o que, de certo modo, está de acordo com o defendido por Pujol 
et al. (2008) no que à notoriedade e popularidade de alguns jogadores diz respeito, o que 
pode reflectir-se no valor teórico do jogador. 
A cláusula de rescisão (K) é uma variável que é definida por mútuo acordo entre o clube 
e o jogador no momento da celebração do contrato. Numa perspectiva de salvaguardar 
os seus interesses desportivos e económicos, o clube deve propôr uma cláusula de 
rescisão que tem em conta aspectos intrínsecos do jogador, como por exemplo: idade, 
valor de mercado actual e futuro (numa perspectiva de valorização), preço dispendido 
na aquisição dos direitos económicos e os respectivos salários.  
Dada a dificuldade de obtenção das clásulas de rescisão dos jogadores analisados, se é 
que existiam na realidade, optamos por criar uma proxy que permitisse ter uma 
aproximação ao possível valor da mesma cláusula, de tal forma que fosse possível usar 
no modelo. De salientar, ainda, que algumas das cláusulas de rescisão existentes, como 
o caso do Jordi Alba e Rafael van der Vaart (114 e 120 milhões de euros, 
respectivamente), evidenciam o reduzido significado que as mesmas podem ter 
relativamente ao preço a pagar numa eventual transferência (14 e 13 milhões, 
respectivamente). Deste modo, decidimos ter em consideração na definição da proxy 
apenas a idade do jogador, o preço dispendido na aquisição e o valor de mercado no 
momento anterior à venda (Football Manager 2012). 
Numa perspectiva económica de maximização do retorno, consideramos que a proxy do 
valor da cláusula de rescisão tem sempre como referência o maior valor entre o preço de 
  28 
aquisição e o valor de mercado sujeito a majoração, de tal modo que a potencial 
proposta efectuada pelo jogador seja considerada irrecusável.  
O valor de mercado foi assim majorado por um factor que tem em conta apenas a idade 
do jogador em questão, sendo que jogadores com uma idade mais avançada (igual ou 
superior a 27 anos) têm associado um factor de majoração de 0,5 e, por sua vez, um 
jogador com idade inferior a 27 anos e igual ou superior a 24 anos é majorado em 1. Por 
sua vez, um jogador com idade igual ou inferior a 23 anos tem implícito uma majoração 
de 1,5.  
Pretendemos, assim, demonstrar o facto de jogadores mais jovens possuirem, à partida, 
uma margem de progressão futebolística relativamente superior aos jogadores no auge 
da carreira e, neste sentido, um jogador com menos idade pode ter um maior valor de 
mercado no futuro, o que deve ser tido em consideração no momento de definição da 
cláusula de rescisão ou da sua proxy. 
A duração dos contratos individuais (τ) foi obtida recorrendo à informação existente no 
Football Manager 2012 e 2013 (ver Tabela 15 em anexo), de tal forma que se obtivesse 
o tempo remanescente da ligação do jogador ao clube detentor dos seus direitos 
económicos. O valor  de τ foi assim determinado pela diferença entre a maturidade do 
contrato assinado inicialmente e a data imediatamente anterior à realização da 
transferência. Por uma questão de simplificação, utilizou-se  como data relevante a de 
encerramento da janela de transferências no mercado de Verão, ou seja, dia 31 de 
Agosto de 2012. 
No que diz respeito à taxa de juro isenta de risco (r), relevante essencialmente no 
processo de actualização dos cash flows futuros, optou-se por adoptar a mesma taxa 
assumida por Tunaru et al. (2005) no seu modelo e que é de 4,5%. 
A Tabela 1, apresentada em seguida, mostra os resultados obtidos para as variáveis 
utilizadas no modelo, de acordo com o apresentado na presente secção e no capítulo 3, e 
que vão ser utilizados na cálculo do valor teórico dos respectivos jogadores. 
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Tabela 1 - Valores das principais variáveis utilizadas no modelo 
Nome A D B rf m Teta K (€) 
Robin van Persie 0,02 0,20 0,25 0,045 1,14 0,83 47.250.000 
Luka Modric -0,01 0,24 0,24 0,045 1,09 3,83 42.000.000 
Alex Song 0,02 0,18 0,20 0,045 1,03 0,83 16.500.000 
Shinji Kagawa 0,15 0,03 0,21 0,045 1,05 0,83 28.750.000 
Jordi Alba 0,14 0,14 0,26 0,045 1,01 1,83 8.500.000 
Fabio Borini -0,11 -0,02 0,25 0,045 1,00 0,00 20.000.000 
Rafael van der Vaart -0,01 0,00 0,24 0,045 1,05 1,75 17.250.000 
Hugo Lloris 0,16 -0,14 0,17 0,045 1,00 0,83 30.500.000 
Adam Johnson 0,27 0,07 0,21 0,045 1,00 1,83 15.500.000 
Giampaolo Pazzini 0,03 -0,05 0,18 0,045 1,00 2,83 28.500.000 
 
4.2. Análise dos Resultados 
Tendo em conta a informação recolhida e as assumpções assumidas (ver Tabela 10 e 11 
em anexo), estamos agora em condições de avaliar o valor económico dos dez jogadores 
de futebol profissional, apresentados na Tabela 1, através da aplicação do modelo. 
 Importa salientar, uma vez mais, que a avaliação distingue entre a análise efectuada 
pelo clube detentor dos direitos do jogador e clubes terceiros interessados em adquirir o 
mesmo. Em termos gerais a avaliação é em tudo semelhante, tanto num caso como no 
outro, no entanto é necessário ter em consideração o impacto que variáveis como o 
volume de negócios e coeficientes de correlação têm na dita avaliação e, 
consequentemente, no valor do jogador em questão (por exemplo, a utilização no 
modelo da variável D em vez da variável B explicitadas anteriormente).  
A Tabela 12, apresentada em anexo, exibe os resultados obtidos após a aplicação do 
modelo desenvolvido por Tunaru et al. (2005) com as devidas alterações efectuadas e 
por nós mencionadas anteriormente . Tal como já foi referido, o valor do jogador (V) foi 
calculado segundo duas perspectivas distintas entre si e com alguns pressupostos que se 
diferenciam, pelo que o valor de um mesmo jogador é diferente de clube para clube.  
Regra geral, o jogador é mais valorizado pelo clube que pretende adquirir os seus 
direitos económicos do que no caso segundo o qual o clube detém já esses mesmos 
direitos. Percepciona-se deste modo que as transferências são realizadas numa ideia de 
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acréscimo de valor, tanto na lógica do clube adquirente, que pretende melhorar a 
performance desportiva da equipa com a nova aquisição, tal como na lógica do próprio 
jogador em si que busca a possibilidade de melhoramento da sua performance 
individual.  
A interpretação dos valores presentes na Tabela 12 deve ser feita com alguma cautela e 
tendo presente o método  de avaliação denominado de Valor Actualizado Líquido 
(VAL). Este último não é mais do que a consideração de todos os cash flows 
actualizados ao momento da análise e que ocorrem num dado projecto ou investimento, 
tanto numa lógica de entrada como de saída de cash flows.   
Efectua-se deste modo uma abordagem semelhante à apresentada por Gulbrandsen et al. 
(2011) e que resulta numa comparação, à posteriori, dos valores teóricos dos jogadores 
com o respectivo preço efectivamente acordado na transferência, sendo que da diferença 
entre ambos resulta o nosso VAL.   
Muitos dos valores apresentados na referida tabela, maioritariamente na avaliação 
efectuada pelos clubes de origem, verifica-se a existência de valorizações negativas em 
alguns jogadores. Tal situação pode ocorrer, essencialmente, devido à sobrevalorização 
existente na variável que é usada como proxy do valor cláusula de rescisão existente nos 
contratos individuais e que, supostamente, tem impacto no valor do respectivo jogador.  
Importa referir que a realidade no campo das cláusulas de rescisão indica a adopção de 
valores bem superiores à proxy por nós utilizada. No entanto, decidimos isolar o efeito 
da utilização no modelo do valor das cláusulas de rescisão ou da sua proxy, de tal forma 
que seja possível verificar a avaliação que os clubes fariam em caso de tal componente 
não existir nos contratos. No nosso entender, as cláusulas de rescisão não deveriam ter 
qualquer impacto na avaliação que é efectuada, pois grande parte das vezes o valor é 
definido entre as partes de um modo quase que aleatório e sem justificação aparente. O 
valor da cláusulda de rescisão não é sinónimo de performance, nem tão pouco do preço 
da transferência, salvo raras excepções.  
Alternativamente, optamos por utilizar o valor actualizado dos salários futuros até à 
maturidade do contrato, assumindo neste caso, que tal variável tem impacto no valor do 
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jogador tanto na perspectiva do clube detentor dos direitos económicos como na 
perspectiva do clube adquirente, mantendo tudo o resto constante. De sublinhar que 
existem componentes variáveis nos contratos individuais dos jogadores, como os 
prémios por objectivos atingidos, que não são considerados na rúbrica do salário. 
Assume-se assim, necessariamente, que o clube adquirente avalia o jogador nas 
condições do clube de origem, ou seja,  tendo por base o salário auferido no clube 
previamente detentor dos seus direitos.  
A Tabela 13 apresenta a situação descrita imediatamente antes e o impacto ao nível da 
avaliação dos jogadores é extraordinária, verificando-se agora uma situação segundo a 
qual o valor teórico dos jogadores é maioritariamente positivo em ambas as perspectivas 
de avaliação adoptadas.  
O procedimento e pressupostos assumidos permitem efectuar uma avaliação que tem em 
causa valores efectivos e mensuráveis, não ficando dependente da ocorrência de eventos 
hipotéticos e pouco provavéis como é o caso da efectivação de transferências pelos 
valores das cláusulas de rescisão estipuladas nos contratos.   
Por sua vez, na Tabela 14 em anexo, é apresentado o valor do jogador numa perspectiva 
à posteriori, ou seja, avaliação efectuada tem em conta os salários auferidos no novo 
clube após a realização da transferência. Esta análise faz sentido numa lógica de 
comparar o valor do jogador nas actuais condições salariais, o que, para o clube de 
origem, implicaria a não transferência do mesmo e uma renovação do contrato 
individual no qual as condições actuais oferecidas pelo novo clube fossem igualadas.  
Como se pode verificar pela visualização da referida tabela, os clubes detentores dos 
direitos económicos dos jogadores obtêm uma avaliação negativa, regra geral. 
Genericamente, a situação descrita pode evidenciar o facto de os clubes adquirintes 
serem em princípio mais poderosos a nível financeiro e com reflexo no respectivo 
volume de negócios. No que diz  respeito aos clubes que pretendem adquirir 
determinado jogador, a Tabela 14 mostra maioritariamente avaliações positivas quando 
a avaliação tem em conta o salário oferecido.   
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No entanto, numa perspectiva semelhante à adopatada, em que o VAL é o método de 
eleição, é ainda necessário ter em consideração o preço acordado efectivamente entre os 
clubes na transferência do respectivo jogador. Uma vez mais, este é um tipo de análise 
que só é possível realizar após a ocorrência dos acontecimentos e condições que não 
podem ser previstos antecipadamente, mas que no entanto podem fazer parte do 
processo negocial entre as partes. 
Estamos agora em condições de verificar em que medida houve uma certa aderência à 
realidade do modelo, de tal modo que pretendemos assim comparar o preço 
efectivamente pago no momento da transferência com os diferentes valores teóricos 
obtidos, tanto na perspectiva do clube vendedor como do clube comprador, nas 
diferentes abordagens por nós explicitadas (ver Tabela 2).  
Tabela 2 – Comparação do preço da transferência com o valor teórico (V) do jogador nas diferentes 
perspectivas adoptadas. 
  
Proxy da cláusula de rescisão (€) Salários no clube origem (€) Salários novo clube (€) 
Nome Transfer.(€) V – clube origem V – clube novo clube V – clube origem V – novo clube V – clube origem V – novo clube 
Robin van Persie 30.700.000 -14.892.150 -3.239.859 26.215.203 37.867.495 -6.215.433 5.436.858 
Luka Modric 30.000.000 -4.113.956 51.195.947 20.399.422 75.709.325 2.415.140 57.725.043 
Alex Song 19.000.000 7.797.186 21.700.717 21.367.275 35.270.806 -7.095.008 6.808.523 
Shinji Kagawa 16.000.000 -16.487.143 1.590.498 10.417.733 28.495.374 -1.191.383 16.886.258 
Jordi Alba 14.000.000 1.097.540 34.634.519 7.983.919 41.520.898 -12.097.633 21.439.346 
Fabio Borini 13.300.000 -17.660.607 -7.635.263 1.928.867 11.954.211 -5.536.225 4.489.119 
Rafael van der Vaart 13.000.000 -8.315.543 -1.719.521 2.948.948 9.544.970 -8.887.043 -2.291.021 
Hugo Lloris 12.600.000 -22.005.247 -16.014.455 5.770.547 11.761.338 -9.157.008 -3.166.216 
Adam Johnson 12.600.000 8.066.694 -7.126.544 19.740.594 4.547.356 11.517.715 -3.675.523 
Giampaolo Pazzini 12.500.000 -16.640.345 -3.648.585 -2.119.997 10.871.763 -3.000.965 9.990.794 
 
A análise da referida tabela permite concluir que, tudo o resto constante, existem muitas 
discrepâncias nos valores obtidos em cada caso, sendo justificado essencialmente pelas 
considerações utilizadas na escolha do custo relevante para o modelo, a saber: proxy das 
cláusulas de rescisão, valor actual dos salários futuros auferidos no clube actual e, 
finalmente, o valor actual dos salários futuros auferidos no novo clube.  
Aparentemente, a abordagem que considera como custo o valor actual dos salários 
futuros obtidos no clube de origem parece ser a variável que permite uma maior 
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aproximação entre o preço da transferência e o valor teórico do respectivo jogador, nas 
duas perspectivas apresentadas na dissertação (clube de origem e novo clube). 
Numa perspectiva de aferir novamente se existe uma certa aderência da teoria à prática, 
ou seja, da comparação entre o valor teórico e o preço do jogador, calculou-se o VAL 
associado a cada transacção na óptica do clube detentor dos direitos económicos e do 
clube adquirente, distinguindo-se, também, o custo a usar nos dois casos apresentados 
(salários auferidos no clube de origem e no actual). 
Tabela 3 – Valor actualizado liquido (VAL) dos jogadores considerando as duas perspectivas de 
análise e o valor actualizado dos salários futuros no clube de origem/actual 
 
Salários no clube origem (€) Salários clube actual (€) 
Nome VAL - clube origem VAL - clube actual VAL - clube origem VAL - clube actual 
Robin van Persie 4.484.797 7.167.495 36.915.433 -25.263.142 
Luka Modric 9.600.578 45.709.325 27.584.860 27.725.043 
Alex Song -2.367.275 16.270.806 26.095.008 -12.191.477 
Shinji Kagawa 5.582.267 12.495.374 17.191.383 886.258 
Jordi Alba 6.016.081 27.520.898 26.097.633 7.439.346 
Fabio Borini 11.371.133 -1.345.789 18.836.225 -8.810.881 
Rafael van der Vaart 10.051.052 -3.455.030 21.887.043 -15.291.021 
Hugo Lloris 6.829.453 -838.662 21.757.008 -15.766.216 
Adam Johnson -7.140.594 -8.052.644 1.082.285 -16.275.523 
Giampaolo Pazzini 14.619.997 -1.628.237 15.500.965 -2.509.206 
 
 
 A Tabela 3 apresenta os valores do VAL nas diferentes condições já menionadas, sendo 
que o mesmo foi calculado com o intuito de reflectir a mais valia eventual de cada 
clube, ou seja, no caso do clube a efectuar a avaliação ser o detentor dos direitos 
económicos sobre o jogador, então, o mesmo valor resulta da diferença entre o preço 
pago na transferência e o valor teórico. Por sua vez, no caso de se tratar do clube 
adquirinte a efectuar a avaliação, o VAL é alcançado através da diferença entre o valor 
teórico e o preço efectivamente pago na transferência do respectivo jogador.  
A observação e análise da tabela 14 permitem verificar alguma congruência relativa 
entre os valores teorícos e a própria realidade, mais concretamente, nos casos em que a 
avaliação tem por base o valor actual dos salários futuros auferidos no clube de origem. 
A ilação referida advém essencialmente da verificação de uma partilha mais uniforme 
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no VAL associado a cada transferência nas duas ópticas adoptadas, isto é, do clube de 
origem e do clube actual.  
No caso em que a avaliação tem por base o valor actual dos salários futuros auferidos 
no novo clube, verifica-se, regra geral, uma maior disparidade nos valores do VAL 
obtidos em cada caso. O entendimento é de que, tal situação, não se apresenta como 
plausível do ponto de vista desportivo e financeiro, uma vez que muito dificilmente 
algum clube aceitaria comprar ou vender jogadores incorrectamente avaliados em 
ambos os sentidos (sub ou sobrevalorizados) de uma forma abismal e recorrente.  
Regra geral, a realidade parece indiciar a efectívação das transferências por um preço 
que se situa no intervalo de valores teóricos na perspectiva do clube de origem e  do 
novo clube, particularmente na abordagem que pressupõe como custo relevante o valor 
actual dos salários futuros.  
As diferenças existentes entre os preços das transferências e o valor teórico dos 
jogadores, calculado nas diferentes abordagens apresentadas e assumindo diferentes 
pressupostos, evidencia, de certo modo, a não concordância plena entre a realidade e a 
teoria.  
Existe um vasto conjunto de factores, explicitados em seguida, que podem concorrer 
entre si para justificar as discrepâncias no modelo teórico apresentado e as práticas 
habitualmente associadas ao negócio do futebol profissional.  
Na aplicação de um modelo teórico é sempre importante ter consciência dos 
pressupostos subjacentes e das suas limitações, de tal forma que seja possível tomar 
decisões e retirar conclusões fundamentadas. Primeiramente, importa destacar talvez os 
principais factores que podem justificar as discrepâncias obtidas, a saber: o modelo de 
avaliação utilizado; os pressupostos assumidos; e, as variáveis utilizadas.  
O modelo pode não abranger e abordar correctamente todos os aspectos relacionados 
com a avaliação dos direitos desportivos. No mesmo sentido ao explicitado 
anteriormente, as variáveis utilizadas no modelo podem ser insuficientes ou 
inapropriadas na explicação do valor de um jogador de futebol profissional. Pode ser 
necessário o alargamento do âmbito de certas variáveis ou, numa perspectiva talvez 
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mais ambiciosa, a consideração de novas variáveis explicativas que sejam 
estatísticamente significativas. Numa perspectiva ligeiramente distinta, os pressupostos 
assumidos no modelo, essencialmente ao nível do comportamento e valores de certas 
variáveis, podem não reflectir fidedignamente a realidade, causando uma vez mais 
diferenças substanciais entre os valores teóricos e os preços.  
A amostra utilizada na presente dissertação pode também apresentar enviesamentos 
intrínsecos e, de certo modo,  não é a representação mais correcta de toda a população. 
Uma vez que a amostra incidiu exclusivamente sobre as 10 maiores transferências 
realizadas no mercado de verão de 2012/2013 nos cinco principais campeonatos 
europeus, podemos já aqui percepcionar um certo enviesamento na amostra utilizada. 
 Outro dos factores que pode concorrer para explicar as diferenças existentes diz 
respeito aos modelos de decisão utilizados habitualmente nos  clubes de futebol. Tal 
como se referiu no capítulo 1, as estruturas que suportam o futebol ao mais alto nível, 
como a gestão desportiva e financeira por exemplo, só muito recentemente adoptaram 
uma vertente profissional. Como tal, pode ser legítimo pensar na hipótese dos modelos 
de apoio à tomada de decisão utilizados pelos clubes não serem ainda os mais 
adequados, o que pode ter impacto em aspectos relacionados também com a avaliação 
dos jogadores de futebol e dos preços praticados nas transferências.  
Finalmente, e tal como abordado por Carmichael et al. (1993), o poder negocial dos 
clubes envolvidos nas transferências dos jogadores pode ter impacto ao nível da 
definição dos preços acordados nas mesmas, de tal forma que o referido preço se afaste 
consideravelmente do respectivo valor teórico. Quanto maior o poder negocial de um 
determinado clube, o que se reflecte geralmente por deter uma capacidade financeira 
superior, maior a sua capacidade para fazer prevalecer os seus intentos face a terceiros 
nas negociações efectuadas.  
O processo negocial deve assim contribuir para a definição do preço final a pagar na 
transferência, de tal modo que ambas as partes do acordo o percepcionem como uma 
mais valia. Extrapolando o referido caso para a presente dissertação, tal situação pode 
reflectir-se na existência de um VAL positivo tanto para o clube de origem como o 
clube actual. 
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Importa ainda salientar que a exposição realizada imediatamente antes não tem como 
intuito mensurar em que medida cada um dos factores explicitados contribui ou não 
para a divergência nos preços e respectivos valores teóricos apresentados na presente 
dissertação, pois trata-se essencialmente de um estudo de caso. 
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5. Conclusão 
A presente dissertação pretendeu dar resposta à necessidade de avaliar financeiramente 
os direitos desportivos dos jogadores de futebol profissional, numa perspectiva de 
posteriormente se verificar a realização de transferências a título definitivo entre clubes. 
O modelo desenvolvido anteriormente por Tunaru et al. (2005), com as modificações 
por nós introduzidas às assumpções dos autores, permitiu a obtenção do valor teórico de 
dez jogadores dos cinco principais campeonatos europeus no início da época 
2012/2013. No entanto, o modelo apresenta limitações essencialmente ao nível da 
mensuração de certas variáveis, como é o caso da quebra de performance que se segue à 
ocorrência de uma lesão (k=0,1) e a própria probabilidade de ocorrência de lesões (λ). 
No mesmo sentido, a não consideração de todos os jogos em que o jogador participa a 
nível interno e internacional, tanto no clube como nas selecções, pode também ser 
entendido como uma limitação do modelo e que, de certo modo, pode enviesar os 
resultados obtidos e o valor do jogador. 
A comparação do valor teórico dos jogadores e o preço dispendido nas transferências 
pretendia verificar em que medida os  referidos valores convergiam ou não, contudo os 
resultados obtidos nas diferentes abordagens não são completamente elucidativos 
devido às discrepâncias verificadas. 
Um desenvolvimento no presente trabalho poderia incidir na avaliação das 
transferências a título de empréstimo que se realizam entre clubes, tanto ao nível do 
preço pago pelo empréstimo em si como da eventual opção de compra dos direitos 
desportivos do jogador existente nos respectivos contratos. Numa abordagem extensível 
a outras áreas, poderá ser possível adaptar o modelo de forma a permitir uma avaliação 
do valor financeiro de um trabalhador para o seu respectivo empregador, em casos 
segundo os quais o trabalhador é essencialmente avaliado segundo índices de 
performance mensuráveis e realizando as necessárias  modificações ao modelo e 
respectivos pressupostos. 
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Anexos 
Tabela 4 – Ranking da UEFA por país desde a época de 2002/2003 a 2011/2012 (Fonte: uefa.com) 
 
2002/2003 
  
2003/2004 
  
2004/2005 
  
2005/2006 
  
2006/2007 
 
P. País Pontos 
 
P. País Pontos 
 
P. País Pontos 
 
P. País Pontos 
 
P. País Pontos 
1 Espanha 75,539 
 
1 Espanha 79,851 
 
1 Espanha 73,717 
 
1 Espanha 72,748 
 
1 Espanha 76,891 
2 Itália 62,311 
 
2 Inglaterra 62,153 
 
2 Inglaterra 63,224 
 
2 Itália 66,731 
 
2 Inglaterra 68,54 
3 Inglaterra 58,34 
 
3 Itália 59,186 
 
3 Itália 61,186 
 
3 Inglaterra 63,486 
 
3 Itália 66,088 
4 Alemanha 51,132 
 
4 Alemanha 49,489 
 
4 França 49,469 
 
4 França 50,781 
 
4 França 53,656 
5 França 43,468 
 
5 França 48,326 
 
5 Alemanha 48,989 
 
5 Alemanha 48,364 
 
5 Alemanha 44,364 
                   
 
2007/2008 
  
2008/2009 
  
2009/2010 
  
2010/2011 
  
2011/2012 
P. País Pontos 
 
P. País Pontos 
 
P. País Pontos 
 
P. País Pontos 
 
P. País Pontos 
1 Inglaterra 75,749 
 
1 Inglaterra 79,499 
 
1 Inglaterra 81,856 
 
1 Inglaterra 85,785 
 
1 Inglaterra 84,41 
2 Espanha 75,266 
 
2 Espanha 74,266 
 
2 Espanha 79,757 
 
2 Espanha 82,329 
 
2 Espanha 84,186 
3 Itália 60,41 
 
3 Itália 62,91 
 
3 Itália 64,338 
 
3 Alemanha 69,436 
 
3 Alemanha 75,186 
4 França 52,668 
 
4 Alemanha 56,695 
 
4 Alemanha 64,207 
 
4 Itália 60,552 
 
4 Itália 59,981 
5 Alemanha 48,722 
 
5 França 50,168 
 
5 França 53,74 
 
5 França 53,678 
 
5 Portugal 55,346 
                
6 França 54,178 
 
Tabela 5 – Volume de negócios (T) em milhões de euros dos principais clubes europeus (Fonte: 
Deloitte – Football Money League) 
 
2000/2001 
  
2001/2002 
  
2002/2003 
  
2003/2004 
P. Clube T 
 
P. Clube T 
 
P. Clube T 
 
P. Clube T 
1 Manchester United 217,2 
 
1 Manchester United 229,5 
 
1 Manchester United 251,2 
 
1 Manchester United 259,4 
2 Juventus 173,5 
 
2 Juventus 177,9 
 
2 Juventus 218,8 
 
2 Real Madrid 236,2 
3 Bayern Munich 173,2 
 
3 Bayern Munich 176,8 
 
3 Milan 200,4 
 
3 Milan 222,1 
4 Milan 164,6 
 
4 Milan 159,1 
 
4 Real Madrid 193,7 
 
4 Chelsea 217,5 
5 Real Madrid 138,2 
 
5 Liverpool 154,6 
 
5 Bayern Munich 163,9 
 
5 Juventus 215,3 
6 Liverpool 137,6 
 
6 Real Madrid 152,2 
 
6 Internazionale 162,5 
 
6 Arsenal 174,1 
7 Lazio 125,4 
 
7 Chelsea 143,4 
 
7 Arsenal 150,1 
 
7 Barcelona 169,9 
8 Roma 123,8 
 
8 Arsenal 141,4 
 
8 Liverpool 149,3 
 
8 Internazionale 167,1 
9 Chelsea 118,4 
 
9 Barcelona 139,8 
 
9 Newcastle United 139,3 
 
9 Bayern Munich 166,4 
10 Internazionale 112,8 
 
10 Roma 136,8 
 
10 Chelsea 134,1 
 
10 Liverpool 140,2 
               
 
2004/2005 
  
2005/2006 
  
2006/2007 
  
2007/2008 
P. Clube T 
 
P. Clube T 
 
P. Clube T 
 
P. Clube T 
1 Real Madrid 275,7 
 
1 Real Madrid 292,2 
 
1 Real Madrid 351 
 
1 Real Madrid 365,8 
2 Manchester United 246,4 
 
2 Barcelona 259,1 
 
2 Manchester United 315,2 
 
2 Manchester United 324,8 
3 Milan 234 
 
3 Juventus 251,2 
 
3 Barcelona 290,1 
 
3 Barcelona 308,8 
4 Juventus 229,4 
 
4 Manchester United 242,6 
 
4 Chelsea 283 
 
4 Bayern Munich 295,3 
5 Chelsea 220,8 
 
5 Milan 238,7 
 
5 Arsenal 263,9 
 
5 Chelsea 268,9 
6 Barcelona 207,9 
 
6 Chelsea 221 
 
6 Milan 227,2 
 
6 Arsenal 264 
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7 Bayern Munich 189,5 
 
7 Internazionale 206,6 
 
7 Bayern Munich 223,3 
 
7 Liverpool 210,9 
8 Liverpool 181,2 
 
8 Bayern Munich 204,7 
 
8 Liverpool 198,9 
 
8 Milan 209,5 
9 Internazionale 177,2 
 
9 Arsenal 177,4 
 
9 Internazionale 195 
 
9 Roma 175,4 
10 Arsenal 171,3 
 
10 Liverpool 176 
 
10 Roma 157,6 
 
10 Internazionale 172,9 
11 Roma 131,8 
 
11 Lyon 127,7 
 
11 Tottenham Hotspur 153,1 
 
11 Juventus 167,5 
12 Newcastle United 128,9 
 
12 Roma 127 
 
12 Juventus 145,2 
 
12 Lyon 155,7 
13 Tottenham Hotspur 104,5 
 
13 Newcastle United 124,3 
 
13 Lyon 140,6 
 
13 Schalke 148,4 
14 Schalke 97,4 
 
14 Schalke 122,9 
 
14 Newcastle United 129,4 
 
14 Tottenham Hotspur 145 
15 Lyon 92,9 
 
15 Tottenham Hotspur 107,2 
 
15 Hamburg 120,4 
 
15 Hamburg 127,9 
16 Celtic 92,7 
 
16 Hamburg 101,8 
 
16 Schalke 114,3 
 
16 Marseille 126,8 
17 Manchester City 90,1 
 
17 Manchester City 89,4 
 
17 Celtic 111,8 
 
17 Newcastle United 125,6 
18 Everton 88,8 
 
18 Rangers 88,5 
 
18 Valencia 107,6 
 
18 Stuttgart 111,5 
19 Valencia 84,6 
 
19 West Ham United 86,9 
 
19 Marseille 99 
 
19 Fenerbahçe 111,3 
20 Lazio 83,1 
 
20 Benfica 85,1 
 
20 Werder Bremen 97,3 
 
20 Manchester City 104 
               
 
2008/2009 
  
2009/2010 
  
2010/2011 
  
2011/2012 
P. Clube T 
 
P. Clube T 
 
P. Clube T 
 
P. Clube T 
1 Real Madrid 401,4 
 
1 Real Madrid 438,6 
 
1 Real Madrid 479,5 
 
1 Real Madrid 512,6 
2 Barcelona 365,9 
 
2 Barcelona 398,1 
 
2 Barcelona 450,7 
 
2 FC Barcelona 483 
3 Manchester United 327 
 
3 Manchester United 349,8 
 
3 Manchester United 367 
 
3 Manchester United 395,9 
4 Bayern Munich 289,5 
 
4 Bayern Munich 323 
 
4 Bayern Munich 321,4 
 
4 Bayern Munich 368,4 
5 Arsenal 263 
 
5 Arsenal 274,1 
 
5 Arsenal 251,1 
 
5 Chelsea 322,6 
6 Chelsea 242,3 
 
6 Chelsea 255,9 
 
6 Chelsea 249,8 
 
6 Arsenal 290,3 
7 Liverpool 237 
 
7 Milan 235,8 
 
7 Milan 235,1 
 
7 Manchester City 285,6 
8 Juventus 203,2 
 
8 Liverpool 225,3 
 
8 Internazionale 211,4 
 
8 AC Milan 256,9 
9 Internazionale 196,5 
 
9 Internazionale 224,8 
 
9 Liverpool 203,3 
 
9 Liverpool 233,2 
10 Milan 196,5 
 
10 Juventus 205 
 
10 Schalke 04 202,4 
 
10 Juventus 195,4 
11 Hamburg 146,7 
 
11 Manchester City 152,8 
 
11 Tottenham Hotspur 181 
 
11 Borussia Dortmund 189,1 
12 Roma 146,4 
 
12 Tottenham Hotspur 146,3 
 
12 Manchester City 169,6 
 
12 Internazionale 185,9 
13 Lyon 139,6 
 
13 Hamburg 146,2 
 
13 Juventus 153,9 
 
13 Tottenham Hotspur 178,2 
14 Marseille 133,2 
 
14 Lyon 146,1 
 
14 Marseille 150,4 
 
14 Schalke 04 174,5 
15 Tottenham Hotspur 132,7 
 
15 Marseille 141,1 
 
15 Roma 143,5 
 
15 Napoli 148,4 
16 Schalke 124,5 
 
16 Schalke 139,8 
 
16 Borussia Dortmund 138,5 
 
16 Olympique Marseille 135,7 
17 Werder Bremen 114,7 
 
17 Atlético Madrid 124,5 
 
17 Lyon 132,8 
 
17 Olympique Lyonnais 131,9 
18 Borussia Dortmund 103,5 
 
18 Roma 122,7 
 
18 Hamburg 128,8 
 
18 Hamburger SV 121,1 
19 Manchester City 101,2 
 
19 Stuttgart 114,8 
 
19 Valencia 116,8 
 
19 AS Roma 115,9 
20 Newcastle United 101 
 
20 Aston Villa 109,4 
 
20 Napoli 114,9 
 
20 Newcastle United 115,3 
    
21 Fiorentina 106,4 
 
21 Benfica 102,5 
 
21 Valencia 111,1 
    
22 Borussia Dortmund 105,2 
 
22 Atlético Madrid 99,9 
 
22 Benfica 111,1 
    
23 Bordeaux 102,8 
 
23 Werder Bremen 99,7 
 
23 Atlético Madrid 107,9 
    
24 Sevilla 99,6 
 
24 Aston Villa 99,3 
 
24 Ajax 104,1 
    
25 Valencia 99,3 
 
25 Newcastle United 98 
 
25 VfB Stuttgart 103,2 
    
26 Benfica 98,2 
 
26 Ajax 97,1 
 
26 Everton 99,5 
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27 Everton 96,6 
 
27 Stuttgart 95,5 
 
27 Aston Villa 98,6 
    
28 Werder Bremen 96,5 
 
28 Everton 90,8 
 
28 Fulham 98 
    
29 Napoli 95,1 
 
29 West Ham United 89,1 
 
29 Sunderland 96,4 
    
30 Fulham 94,2 
 
30 Sunderland 87,9 
 
30 Galatasaray 95,1 
    
31 West Ham United 87,6 
     
31 Corinthians 94,1 
 
Tabela 6 – Principais transferências ocorridas no mercado de Verão na época 2012/2013 (Fonte: 
transfermrkt.co.uk)  
P. Nome Clube actual País actual idade Clube origem País origem Transferência (€) 
1 Hulk Zenit S-Pb Rússia 26 FC Porto Portugal 55.000.000 
2 Thiago Silva Paris SG França 27 AC Milan Itália 42.000.000 
3 Eden Hazard Chelsea Inglaterra 21 Lille França 40.000.000 
4 Javi Martinez Bayern Munich Alemanha 24 Athletic Club Espanha 40.000.000 
5 Axel Witsel Zenit S-Pb Rússia 23 SL Benfica Portugal 40.000.000 
6 Oscar Chelsea Inglaterra 20 Internacional Brasil 32.000.000 
7 Robin van Persie Manchester United Inglaterra 29 Arsenal FC Inglaterra 30.700.000 
8 Luka Modric Real Madrid Espanha 26 Tottenham Inglaterra 30.000.000 
9 Ezequiel Lavezzi Paris SG França 27 SSC Nápoles Itália 26.000.000 
10 Zlatan Ibrahimovic Paris SG França 30 AC Milan Itália 21.000.000 
11 Javi Garcia Manchester City Inglaterra 25 SL Benfica Portugal 20.200.000 
12 Alex Song FC Barcelona Espanha 24 Arsenal FC Inglaterra 19.000.000 
13 Santi Carzola Arsenal FC Inglaterra 27 Málaga CF Espanha 19.000.000 
14 Moussa Dembélé Tottenham Inglaterra 25 Fulham FC Inglaterra 19.000.000 
15 Joe Allen Liverpool FC Inglaterra 22 Swansea City Inglaterra 19.000.000 
16 Lacina Traoré Anzhi Rússia 22 Kuban Krasnodar Rússia 18.000.000 
17 Marco Reus Bor. Dortmund Alemanha 23 Bor. M'gladbach Alemanha 17.100.000 
18 Shinji Kagawa Manchester United Inglaterra 23 Bor. Dortmund Alemanha 16.000.000 
19 Matija Nastasic Manchester City Inglaterra 19 Fiorentina Itália 15.200.000 
20 Gastón Ramírez Southampton Inglaterra 21 Bolonha FC 1909 Itália 15.200.000 
21 Steven Fletcher Sunderland Inglaterra 25 Wolverhampton Wanderers Inglaterra 15.200.000 
22 Jack Rodwell Manchester City Inglaterra 21 Everton FC Inglaterra 15.000.000 
23 Jordi Alba FC Barcelona Espanha 23 Valencia FC Espanha 14.000.000 
24 Fabio Borini Liverpool FC Inglaterra 21 AS Roma Itália 13.300.000 
25 Rafael van der Vaart Hamburgo SV Alemanha 29 Tottenham Inglaterra 13.000.000 
26 Mario Mandzukic Bayern Munich Alemanha 26 VfL Wolfsburg Alemanha 13.000.000 
27 Hugo Lloris Tottenham Inglaterra 25 Olympique Lyon França 12.600.000 
28 Adam Johnson Sunderland Inglaterra 25 Manchester city Inglaterra 12.600.000 
29 Giampaolo Pazzini AC Milan Inglaterra 28 Inter Milan Itália 12.500.000 
30 Jan Vertonghen Tottenham Inglaterra 25 AFC Ajax Holanda 12.500.000 
31 Lukas Podolski Arsenal FC Inglaterra 27 FC Colónia Alemanha 12.000.000 
32 Olivier Giroud Arsenal FC Inglaterra 25 HSC Montpelier França 12.000.000 
33 Luuk de Jong Bor. M'gladbach Alemanha 21 FC Twente Holanda 12.000.000 
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34 Marco Verratti Paris SG França 19 Delfino Pescara 1936 Itália 12.000.000 
35 Paulo Dybala US Palermo Itália 18 Instituo AC Córdoba Argentina 11.900.000 
36 Xherdan Shaqiri Bayern Munich Alemanha 20 FC Basileia Suiça 11.800.000 
37 Victor Moses Chelsea Inglaterra 21 Wigan Athletic Inglaterra 11.500.000 
38 Mattia Destro AS Roma Itália 21 Génova CFC Itália 11.500.000 
39 Sebastian Giovinco Juventus Itália 25 Parma FC Itália 11.000.000 
40 Fredy Guarin Inter Milan Itália 26 FC Porto Portugal 11.000.000 
41 Eduardo Salvio SL Benfica Portugal 22 Atlético Madrid Espanha 11.000.000 
42 Lucas Ocampos AS Mónaco França 18 River Plate Argentina 11.000.000 
43 Rodrigo Palacio Inter Milan Itália 30 Génova CFC Itália 10.500.000 
44 Mário Fernandes CSKA Moscow Rússia 21 Grêmio Porto Alegre Brasil 10.500.000 
45 Jordan Rhodes Blackburn Rovers Inglaterra 22 Huddersfield Town Inglaterra 10.100.000 
46 Nilmar Al-Rayyan Sports Club Qatar 28 Villarreal CF Espanha 10.000.000 
47 Álvaro Pereira Inter Milan Itália 26 FC Porto Portugal 10.000.000 
48 Raul Meireles Fenerbahce SK Turquia 29 Chelsea  Inglaterra 10.000.000 
49 Marvin Martin OSC Lille França 24 FC Sochaux-Montbéliard França 10.000.000 
50 Gylfi Sigurdsson Tottenham Inglaterra 22 1899 Hoffenheim Alemanha 10.000.000 
 
Tabela 7 – Estatísticas individuais segundo Opta Index (Fonte: whoscored.com) 
 
 Aval. média Pont. Apar.  Apar. Supl. G. Assist. Cart. A. Cart. V. Rem./j. % Suc. passe Duelos a./j. H. j. 
Robin van Persie 7,8 296,4 37 1 30 9 8 - 4,6 78,6 0,7 13 
Luka Modric 7,57 272,52 36 0 4 4 2 - 2,3 87,4 0,3 4 
Alex Song 7,05 239,7 34 0 1 11 10 - 0,4 84,3 0,7 1 
Shinji Kagawa 7,36 228,16 29 2 13 8 1 - 2 83,1 0,2 4 
Jordi Alba 6,77 216,64 27 5 2 5 13 1 0,5 78,9 0,2 - 
Fabio Borini 6,74 161,76 20 4 9 - 3 - 2 75,7 0,8 1 
Rafael van der Vaart 7,26 239,58 28 5 11 7 3 
 
3,1 88 0,2 5 
Hugo Lloris 6,64 239,04 36 0 - - - 1 - 55 0,1 - 
Adam Johnson 6,87 178,62 10 16 6 2 1 - 1,3 87,7 - 1 
Giampaolo Pazzini 6,46 213,18 22 11 5 3 1 - 2,3 76,6 0,9 - 
 
Tabela 8 – Estatísticas das equipas de origem dos jogadores segundo Opta Index (Fonte: 
whoscored.com) 
Nome Clube origem País Aval. média Pont. J. Rem./j. Cart. A. Cart. V. % Posse bola % Suc. passe Duelos a./j. 
Robin van Persie Arsenal FC Inglaterra 6,83 3633,56 38 16,8 64 4 60,2 84,6 10,6 
Luka Modric Tottenham Inglaterra 6,93 3686,76 38 18,4 43 3 56,7 84,8 11 
Alex Song Arsenal FC Inglaterra 6,83 3633,56 38 16,8 64 4 60,2 84,6 10,6 
Shinji Kagawa Bor. Dortmund Alemanha 7,03 3346,28 34 16,6 33 2 55,1 78,9 12,9 
Jordi Alba Valencia FC Espanha 6,71 3569,72 38 13,4 128 7 56,3 79,3 11,4 
Fabio Borini AS Roma Itália 6,81 3622,92 38 16,3 79 10 60,4 84,6 9,5 
Rafael van der Vaart Tottenham Inglaterra 6,93 3686,76 38 18,4 43 3 56,7 84,8 11 
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Hugo Lloris Olympique Lyon França 6,64 3532,48 38 13,7 61 6 55 79,7 9,9 
Adam Johnson Manchester city Inglaterra 7,03 3739,96 38 19,4 51 5 58,2 85,9 9 
Giampaolo Pazzini Inter Milan Itália 6,82 3628,24 38 15,8 61 4 53,9 82,7 9,8 
 
Tabela 9 - Estatísticas das equipas de origem dos jogadores segundo Opta Index (Fonte: 
whoscored.com) 
Nome Clube destino País Aval. média Pont. J. Rem.J. Cart. A. Cart. V. % Posse bola % Suc. passe Duelos a./j. 
Robin van Persie Manchester United Inglaterra 7,05 3750,6 38 17 51 1 57,7 85,3 8,3 
Luka Modric Real Madrid Espanha 7,14 3798,48 38 19,3 90 5 59,3 85 8,5 
Alex Song FC Barcelona Espanha 7,22 3841,04 38 16,5 74 5 69,7 88,5 5,8 
Shinji Kagawa Manchester United Inglaterra 7,05 3750,6 38 17 51 1 57,7 85,3 8,3 
Jordi Alba FC Barcelona Espanha 7,22 3841,04 38 16,5 74 5 69,7 88,5 5,8 
Fabio Borini Liverpool FC Inglaterra 6,69 3559,08 38 17,6 53 5 55,5 80,9 12,9 
Rafael van der Vaart Hamburgo SV Alemanha 6,63 3155,88 34 13,2 64 2 52,3 78,8 12,5 
Hugo Lloris Tottenham Inglaterra 6,93 3686,76 38 18,4 43 3 56,7 84,8 11 
Adam Johnson Sunderland Inglaterra 6,61 3516,52 38 12,1 60 4 44,6 74,7 10,8 
Giampaolo Pazzini AC Milan Itália 6,98 3713,36 38 15,8 76 4 59,7 84,2 10,4 
 
Tabela 10 – Valor (€) do jogador segundo a performance no Opta Index (Y) na época 2011/2012 
     
Clube de Origem Clube de destino 
Nome Clube actual País Clube origem País X Y X Y 
Robin van Persie Manchester United Inglaterra Arsenal FC Inglaterra 79.894 23.680.611 105.556 31.286.930 
Luka Modric Real Madrid Espanha Tottenham Inglaterra 48.335 13.172.288 134.949 36.776.224 
Alex Song FC Barcelona Espanha Arsenal FC Inglaterra 79.894 19.150.615 125.747 30.141.602 
Shinji Kagawa Manchester United Inglaterra Bor. Dortmund Alemanha 56.511 12.893.439 105.556 24.083.758 
Jordi Alba FC Barcelona Espanha Valencia FC Espanha 31.123 6.742.463 125.747 27.241.872 
Fabio Borini Liverpool FC Inglaterra AS Roma Itália 31.991 5.174.827 65.523 10.598.928 
Rafael van der Vaart Hamburgo SV Alemanha Tottenham Inglaterra 48.335 11.580.129 38.373 9.193.359 
Hugo Lloris Tottenham Inglaterra Olympique Lyon França 37.339 8.925.564 48.335 11.554.028 
Adam Johnson Sunderland Inglaterra Manchester city Inglaterra 76.364 13.640.219 27.413 4.896.593 
Giampaolo Pazzini AC Milan Inglaterra Inter Milan Itália 51.237 10.922.696 69.183 14.748.352 
 
Tabela 11 – Resultados do cálculo das variáveis utilizadas no modelo tendo em conta a informação 
existente 
Nome ρ σT αT aN bN φ γS δS Wout Wcamp λ k 
Robin van Persie 0,285 0,135 0,073 0,211 0,156 0,632 0,053 0,068 0 35 0,00 0,1 
Luka Modric -0,159 0,148 0,076 0,170 0,236 0,645 0,093 0,070 2 35 0,06 0,1 
Alex Song 0,285 0,135 0,073 0,151 0,139 0,666 0,053 0,068 4 35 0,11 0,1 
Shinji Kagawa 0,607 0,131 0,201 0,177 -0,134 0,608 0,051 0,065 1 33 0,03 0,1 
Jordi Alba -0,161 0,137 0,068 0,197 -0,029 0,614 -0,065 0,089 4 33 0,12 0,1 
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Fabio Borini -0,082 0,165 -0,018 0,151 0,078 0,649 0,104 0,087 11 33 0,33 0,1 
Rafael van der Vaart -0,159 0,148 0,076 0,166 0,000 0,324 0,093 0,070 5 35 0,14 0,1 
Hugo Lloris 0,771 0,134 0,050 0,149 -0,306 0,385 -0,110 0,075 2 36 0,06 0,1 
Adam Johnson 0,670 0,206 0,192 0,134 -0,206 0,439 -0,083 0,079 6 35 0,17 0,1 
Giampaolo Pazzini 0,570 0,105 0,015 0,154 -0,087 0,579 -0,017 0,077 0 33 0,00 0,1 
 
Tabela 12– Valor teórico dos jogadores segundo o modelo modificado de Tunaru et al. 
Nome Clube actual País idade Clube origem Pais V – clube origem V – clube actual 
Robin van Persie Manchester United Inglaterra 29 Arsenal FC Inglaterra -14.892.150 -3.239.859 
Luka Modric Real Madrid Espanha 26 Tottenham Inglaterra -4.113.956 51.195.947 
Alex Song FC Barcelona Espanha 24 Arsenal FC Inglaterra 7.797.186 21.700.717 
Shinji Kagawa Manchester United Inglaterra 23 Bor. Dortmund Alemanha -16.487.143 1.590.498 
Jordi Alba FC Barcelona Espanha 23 Valencia FC Espanha 1.097.540 34.634.519 
Fabio Borini Liverpool FC Inglaterra 21 AS Roma Itália -17.660.607 -7.635.263 
Rafael van der Vaart Hamburgo SV Alemanha 29 Tottenham Inglaterra -8.315.543 -1.719.521 
Hugo Lloris Tottenham Inglaterra 25 Olympique Lyon França -22.005.247 -16.014.455 
Adam Johnson Sunderland Inglaterra 25 Manchester city Inglaterra 8.066.694 -7.126.544 
Giampaolo Pazzini AC Milan Itália 28 Inter Milan Itália -16.640.345 -3.648.585 
 
Tabela 13 – Valor teórico dos jogadores considerando o valor actual dos salários futuros obtidos até 
à maturidade dos contratos com o clube de origem 
Nome Clube actual País idade Clube origem País Salários V – clube origem V – clube actual 
Robin van Persie Manchester United Inglaterra 29 Arsenal FC Inglaterra 4.577.990 26.215.203 37.867.495 
Luka Modric Real Madrid Espanha 26 Tottenham Inglaterra 12.872.042 20.399.422 75.709.325 
Alex Song FC Barcelona Espanha 24 Arsenal FC Inglaterra 2.413.397 21.367.275 35.270.806 
Shinji Kagawa Manchester United Inglaterra 23 Bor. Dortmund Alemanha 821.053 10.417.733 28.495.374 
Jordi Alba FC Barcelona Espanha 23 Valencia FC Espanha 1.022.477 7.983.919 41.520.898 
Fabio Borini Liverpool FC Inglaterra 21 AS Roma Itália 410.526 1.928.867 11.954.211 
Rafael van der Vaart Hamburgo SV Alemanha 29 Tottenham Inglaterra 5.063.694 2.948.948 9.544.970 
Hugo Lloris Tottenham Inglaterra 25 Olympique Lyon França 1.666.986 5.770.547 11.761.338 
Adam Johnson Sunderland Inglaterra 25 Manchester city Inglaterra 2.823.983 19.740.594 4.547.356 
Giampaolo Pazzini AC Milan Inglaterra 28 Inter Milan Itália 12.007.476 -2.119.997 10.871.763 
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Tabela 14 - Valor teórico dos jogadores considerando o valor actual dos salários futuros obtidos até 
à maturidade dos contratos do novo clube (após transferência) 
Nome Clube actual País idade Clube origem País Salários V – clube origem V – novo clube 
Robin van Persie Manchester United Inglaterra 29 Arsenal FC Inglaterra 38.243.024 -6.215.433 5.436.858 
Luka Modric Real Madrid Espanha 26 Tottenham Inglaterra 34.241.819 2.415.140 57.725.043 
Alex Song FC Barcelona Espanha 24 Arsenal FC Inglaterra 31.959.031 -7.095.008 6.808.523 
Shinji Kagawa Manchester United Inglaterra 23 Bor. Dortmund Alemanha 12.872.042 -1.191.383 16.886.258 
Jordi Alba FC Barcelona Espanha 23 Valencia FC Espanha 22.827.879 -12.097.633 21.439.346 
Fabio Borini Liverpool FC Inglaterra 21 AS Roma Itália 7.875.618 -5.536.225 4.489.119 
Rafael van der Vaart Hamburgo SV Alemanha 29 Tottenham Inglaterra 17.868.268 -8.887.043 -2.291.021 
Hugo Lloris Tottenham Inglaterra 25 Olympique Lyon França 17.162.723 -9.157.008 -3.166.216 
Adam Johnson Sunderland Inglaterra 25 Manchester city Inglaterra 11.752.734 11.517.715 -3.675.523 
Giampaolo Pazzini AC Milan Inglaterra 28 Inter Milan Itália 13.008.099 -3.000.965 9.990.794 
 
 
Tabela 15 – Informações obtidas sobre os jogadores relativamente aos contratos individuais e 
valores de mercado (Fonte: Football Manager 2012 e 2013) 
Jogador Van Persie 
 
Luka Modric 
 
Alex Song 
 
Shinji Kagawa 
 
Jordi Alba 
Época 2011/2012 2012/2013 
 
2011/2012 2012/2013 
 
2011/2012 2012/2013 
 
2011/2012 2012/2013 
 
2011/2012 2012/2013 
Valor merc. 31.500.000 
  
13.000.000 
  
8.250.000 
  
11.500.000 
  
3.400.000 
 
Matur. Contrato 30-06-2013 30-06-2016 
 
30-06-2016 30-06-2017 
 
30-06-2013 30-06-2017 
 
30-06-2013 30-06-2016 
 
30-06-2014 30-06-2017 
Fecho merc. 31-08-2012 
  
31-08-2012 
  
31-08-2012 
  
31-08-2012 
  
31-08-2012 
 
Início Contrato 08-07-2009 26-06-2012 
 
30-05-2010 26-06-2012 
 
24-11-2009 26-06-2012 
 
01-07-2010 26-06-2012 
 
30-06-2008 26-06-2012 
τ 1 4 
 
4 5 
 
1 5 
 
1 4 
 
2 5 
Salário/semana 92.000 205.000 
 
69.000 150.000 
 
48.500 140.000 
 
16.500 69.000 
 
10.500 100.000 
Salário total 4.784.000 10.660.000 
 
3.588.000 7.800.000 
 
2.522.000 7.280.000 
 
858.000 3.588.000 
 
546.000 5.200.000 
Salários fut.actual. 4.577.990 38.243.024 
 
12.872.042 34.241.819 
 
2.413.397 31.959.031 
 
821.053 12.872.042 
 
1.022.477 22.827.879 
               
Jogador Fabio Borini 
 
Rafael van der Vaart 
 
Hugo Lloris 
 
Adam Johnson 
 
Giampaolo Pazzini 
Época 2011/2012 2012/2013 
 
2011/2012 2012/2013 
 
2011/2012 2012/2013 
 
2011/2012 2012/2013 
 
2011/2012 2012/2013 
Valor merc. 1.500.000 
  
11.500.000 
  
15.250.000 
  
5.750.000 
  
12.500.000 
 
Matur. Contrato 31-08-2012 30-06-2017 
 
31-05-2014 30-06-2015 
 
30-06-2013 30-06-2016 
 
30-06-2014 30-06-2016 
 
30-06-2015 30-06-2015 
Fecho merc. 31-08-2012 
  
31-08-2012 
  
31-08-2012 
  
31-08-2012 
  
31-08-2012 
 
Início Contrato 05-07-2011 26-06-2012 
 
31-08-2010 26-06-2012 
 
01-07-2008 26-06-2012 
 
01-02-2010 26-06-2012 
 
31-01-2011 26-06-2012 
τ 0 5 
 
2 3 
 
1 4 
 
2 4 
 
3 3 
Salário/semana 8.250 34.500 
 
52.000 125.000 
 
33.500 92.000 
 
29.000 63.000 
 
84.000 91.000 
Salário total 429.000 1.794.000 
 
2.704.000 6.500.000 
 
1.742.000 4.784.000 
 
1.508.000 3.276.000 
 
4.368.000 4.732.000 
Salários fut.actual. 410.526 7.875.618 
 
5.063.694 17.868.268 
 
1.666.986 17.162.723 
 
2.823.983 11.752.734 
 
12.007.476 13.008.099 
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Tabela 16 – Performance das equipas detentoras dos direitos desportivos dos jogadores 
selecionados ao longo das últimas épocas (Fonte: whoscored.com e o próprio autor) 
Clube Época Posição Final Jogos Pontos totais Pontos/Jogo Índice 
Arsenal 
2002/2003 2 38 78 0,68 39,92 
2003/2004 1 38 90 0,79 49,07 
2004/2005 2 38 83 0,73 46,03 
2005/2006 4 38 67 0,59 37,31 
2006/2007 4 38 68 0,60 40,88 
2007/2008 3 38 83 0,73 55,15 
2008/2009 4 38 72 0,63 50,21 
2009/2010 3 38 75 0,66 53,85 
2010/2011 4 38 68 0,60 51,17 
2011/2012 3 38 70 0,61 51,83 
Tottenham 
2002/2003 10 38 50 0,44 25,59 
2003/2004 14 38 45 0,39 24,53 
2004/2005 9 38 52 0,46 28,84 
2005/2006 5 38 65 0,57 36,20 
2006/2007 5 38 60 0,53 36,07 
2007/2008 11 38 46 0,40 30,57 
2008/2009 8 38 51 0,45 35,57 
2009/2010 4 38 70 0,61 50,26 
2010/2011 5 38 62 0,54 46,66 
2011/2012 4 38 69 0,61 51,09 
Manchester City 
2002/2003 9 38 51 0,45 26,10 
2003/2004 16 38 41 0,36 22,35 
2004/2005 8 38 52 0,46 28,84 
2005/2006 15 38 43 0,38 23,95 
2006/2007 14 38 42 0,37 25,25 
2007/2008 9 38 55 0,48 36,55 
2008/2009 10 38 50 0,44 34,87 
2009/2010 5 38 67 0,59 48,11 
2010/2011 3 38 71 0,62 53,43 
2011/2012 1 38 89 0,78 65,90 
Bor. Dortmund 
2002/2003 3 34 58 0,57 29,08 
2003/2004 6 34 55 0,54 26,69 
2004/2005 7 34 55 0,54 26,42 
2005/2006 7 34 46 0,45 21,81 
2006/2007 9 34 44 0,43 19,14 
2007/2008 13 34 40 0,39 19,11 
2008/2009 6 34 59 0,58 32,79 
2009/2010 5 34 57 0,56 35,95 
2010/2011 1 34 75 0,74 51,06 
2011/2012 1 34 81 0,79 59,71 
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Valencia 
2002/2003 5 38 60 0,53 39,76 
2003/2004 1 38 77 0,68 53,93 
2004/2005 7 38 58 0,51 37,51 
2005/2006 3 38 69 0,61 44,03 
2006/2007 4 38 66 0,58 44,52 
2007/2008 10 38 51 0,45 33,67 
2008/2009 6 38 62 0,54 40,39 
2009/2010 3 38 71 0,62 49,67 
2010/2011 3 38 71 0,62 51,28 
2011/2012 3 38 61 0,54 45,05 
Olympique Lyon 
2002/2003 1 38 68 0,60 25,93 
2003/2004 1 38 79 0,69 33,49 
2004/2005 1 38 79 0,69 34,28 
2005/2006 1 38 84 0,74 37,42 
2006/2007 1 38 81 0,71 38,12 
2007/2008 1 38 79 0,69 36,50 
2008/2009 3 38 71 0,62 31,24 
2009/2010 2 38 72 0,63 33,94 
2010/2011 3 38 64 0,56 30,14 
2011/2012 4 38 64 0,56 30,42 
Inter Milan 
2002/2003 2 34 65 0,64 39,71 
2003/2004 4 34 59 0,58 34,24 
2004/2005 3 38 72 0,63 38,64 
2005/2006 3 38 76 0,67 44,49 
2006/2007 1 38 97 0,85 56,23 
2007/2008 1 38 85 0,75 45,04 
2008/2009 1 38 84 0,74 46,35 
2009/2010 1 38 82 0,72 46,28 
2010/2011 2 38 76 0,67 40,37 
2011/2012 6 38 58 0,51 30,52 
AS Roma 
2002/2003 8 34 49 0,48 29,93 
2003/2004 2 34 71 0,70 41,20 
2004/2005 8 38 45 0,39 24,15 
2005/2006 5 38 69 0,61 40,39 
2006/2007 2 38 75 0,66 43,48 
2007/2008 2 38 82 0,72 43,45 
2008/2009 6 38 63 0,55 34,77 
2009/2010 2 38 80 0,70 45,15 
2010/2011 6 38 63 0,55 33,46 
2011/2012 7 38 56 0,49 29,46 
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Tabela 17 – Performance individual de cada jogador e da equipa ao longo da época de 2011/2012 
(Fonte: whoscored.com) 
Nome Data jogo Pont. ind. Pont. Eq. 
 
Nome Data jogo Pont. ind. Pont. Eq. 
 
Nome Data jogo Pont. ind. Pont. Eq. 
Van 
Persie 
13-05-2012 7,1 6,97 
 
Luka 
Modric 
13-05-2012 7,8 7,25 
 
Alex Song 
13-05-2012 7,9 6,97 
05-05-2012 8,6 6,88 
 
06-05-2012 6,8 6,85 
 
05-05-2012 7,4 6,88 
28-04-2012 7,9 6,54 
 
02-05-2012 8,1 7,3 
 
28-04-2012 6,4 6,54 
21-04-2012 6,9 6,78 
 
29-04-2012 8,2 7,2 
 
21-04-2012 7,2 6,78 
16-04-2012 6,8 6,5 
 
21-04-2012 7,2 6,54 
 
16-04-2012 5,8 6,5 
11-04-2012 9,7 7,5 
 
09-04-2012 6,8 6,4 
 
11-04-2012 7,7 7,5 
08-04-2012 6,7 6,96 
 
07-04-2012 7 6,93 
 
08-04-2012 7,3 6,96 
31-03-2012 6,7 6,5 
 
01-04-2012 7,4 7,19 
 
31-03-2012 6,8 6,5 
24-03-2012 7,7 7,3 
 
24-03-2012 7,9 6,9 
 
24-03-2012 8,3 7,3 
21-03-2012 7,3 6,98 
 
21-03-2012 7 6,67 
 
21-03-2012 7,5 6,98 
12-03-2012 8 6,97 
 
10-03-2012 7,4 6,71 
 
12-03-2012 6,8 6,97 
03-03-2012 8,8 6,84 
 
04-03-2012 7,8 6,31 
 
03-03-2012 7,1 6,84 
26-02-2012 9,4 7,35 
 
26-02-2012 5,2 6,16 
 
26-02-2012 8,4 7,35 
11-02-2012 7,3 6,89 
 
11-02-2012 8,1 7,62 
 
11-02-2012 7 6,89 
04-02-2012 10 7,56 
 
06-02-2012 7,2 6,8 
 
04-02-2012 6,7 7,56 
01-02-2012 7,8 6,86 
 
31-01-2012 9,5 7,07 
 
01-02-2012 7,3 6,86 
22-01-2012 6,7 6,47 
 
22-01-2012 6,5 6,38 
 
22-01-2012 6,2 6,47 
15-01-2012 8 6,49 
 
14-01-2012 8,5 6,88 
 
15-01-2012 6,2 6,49 
02-01-2012 6,4 6,27 
 
11-01-2012 7,5 7,17 
 
02-01-2012 6,9 6,27 
31-12-2011 7,4 6,9 
 
03-01-2012 7,7 7,14 
 
31-12-2011 7 6,9 
27-12-2011 7 6,8 
 
31-12-2011 7,3 6,79 
 
27-12-2011 6 6,8 
21-12-2011 8,9 6,66 
 
27-12-2011 7,9 7,06 
 
21-12-2011 
 
6,66 
18-12-2011 6 6,48 
 
22-12-2011 7,2 6,79 
 
18-12-2011 5,3 6,48 
10-12-2011 7,6 6,91 
 
18-12-2011 6,9 6,94 
 
10-12-2011 7,8 6,91 
03-12-2011 9,7 7,38 
 
11-12-2011 7,8 6,48 
 
03-12-2011 7,1 7,38 
26-11-2011 7,3 6,9 
 
03-12-2011 9,1 7,64 
 
26-11-2011 7,1 6,9 
19-11-2011 8,9 6,91 
 
26-11-2011 
 
7,4 
 
19-11-2011 7,1 6,91 
05-11-2011 8,3 7,19 
 
21-11-2011 7,5 7,29 
 
05-11-2011 7,2 7,19 
29-10-2011 10 6,94 
 
06-11-2011 7,7 7,08 
 
29-10-2011 6,7 6,94 
23-10-2011 8,6 6,89 
 
30-10-2011 7,1 7,32 
 
23-10-2011 7,2 6,89 
16-10-2011 9 6,85 
 
23-10-2011 7,7 6,74 
 
16-10-2011 7,5 6,85 
02-10-2011 6,3 6,46 
 
16-10-2011 7,4 6,66 
 
02-10-2011 6,6 6,46 
24-09-2011 9,8 7,35 
 
02-10-2011 7,2 7,02 
 
24-09-2011 8,8 7,35 
17-09-2011 7,9 6,78 
 
24-09-2011 8,3 6,95 
 
17-09-2011 6,5 6,78 
10-09-2011 6,6 6,94 
 
18-09-2011 9,2 7,47 
 
10-09-2011 
 
6,94 
28-08-2011 6,6 5,93 
 
10-09-2011 8 7,22 
 
28-08-2011 
 
5,93 
20-08-2011 6,5 6,18 
 
28-08-2011 6,2 6,45 
 
20-08-2011 
 
6,18 
13-08-2011 6,1 6,62 
 
22-08-2011 
 
6,62 
 
13-08-2011 6,9 6,62 
              
Jordi 12-05-2012 7,1 6,73 
 
Fabio 13-05-2012 
 
7,19 
 
Rafael van 13-05-2012 7,3 7,25 
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Alba 05-05-2012 7 6,94 
 
Borini 05-05-2012 6,9 6,97 
 
der Vaart 06-05-2012 6,9 6,85 
02-05-2012 8,4 7,45 
 
01-05-2012 6,1 6,64 
 
02-05-2012 9,2 7,3 
29-04-2012 6,4 6,3 
 
28-04-2012 6 6,87 
 
29-04-2012 7,7 7,2 
22-04-2012 6,7 7,11 
 
25-04-2012 6,3 6,42 
 
21-04-2012 7,5 6,54 
15-04-2012 5,6 5,91 
 
22-04-2012 5,9 5,82 
 
09-04-2012 6,1 6,4 
11-04-2012 7,6 7,07 
 
11-04-2012 
 
6,94 
 
07-04-2012 7 6,93 
08-04-2012 6,7 6,66 
 
07-04-2012 
 
6,55 
 
01-04-2012 8,6 7,19 
01-04-2012 
 
6,78 
 
01-04-2012 
 
7,37 
 
24-03-2012 6 6,9 
24-03-2012 6,3 6,31 
 
24-03-2012 6,1 6,53 
 
21-03-2012 7,7 6,67 
21-03-2012 6,2 6,76 
 
19-03-2012 7,4 7,37 
 
10-03-2012 6,1 6,71 
18-03-2012 8,6 7,36 
 
10-03-2012 8,4 7,06 
 
04-03-2012 
 
6,31 
11-03-2012 6,5 6,76 
 
04-03-2012 7,6 6,35 
 
26-02-2012 5,6 6,16 
04-03-2012 5,8 6,76 
 
26-02-2012 7 6,04 
 
11-02-2012 
 
7,62 
26-02-2012 6,7 6,37 
 
19-02-2012 7,7 7,19 
 
06-02-2012 
 
6,8 
19-02-2012 5,9 6,03 
 
13-02-2012 6,4 6,44 
 
31-01-2012 6,7 7,07 
12-02-2012 7 7,51 
 
08-02-2012 6,4 6,56 
 
22-01-2012 6,3 6,38 
05-02-2012 6,9 6,46 
 
05-02-2012 8,7 7,51 
 
14-01-2012 6,9 6,88 
29-01-2012 
 
6,41 
 
01-02-2012 6,8 6,53 
 
11-01-2012 7,9 7,17 
22-01-2012 7,1 6,4 
 
29-01-2012 6,1 6,8 
 
03-01-2012 8,2 7,14 
14-01-2012 6 6,5 
 
21-01-2012 8,3 7,72 
 
31-12-2011 8,2 6,79 
08-01-2012 6,6 6,49 
 
08-01-2012 
 
7,13 
 
27-12-2011 6,9 7,06 
18-12-2011 8,6 7,15 
 
21-12-2011 
 
7,27 
 
22-12-2011 6,3 6,79 
10-12-2011 
 
6,31 
 
18-12-2011 
 
6,97 
 
18-12-2011 8,1 6,94 
03-12-2011 6,2 6,61 
 
12-12-2011 
 
6,9 
 
11-12-2011 7,2 6,48 
26-11-2011 7 6,65 
 
04-12-2011 
 
5,97 
 
03-12-2011 6,2 7,64 
19-11-2011 6,5 6,48 
 
25-11-2011 
 
6,31 
 
26-11-2011 
 
7,4 
05-11-2011 6,4 6,88 
 
20-11-2011 
 
6,96 
 
21-11-2011 6,9 7,29 
29-10-2011 6,5 6,93 
 
05-11-2011 
 
7,23 
 
06-11-2011 6,3 7,08 
26-10-2011 7,8 6,82 
 
29-10-2011 6,3 6,65 
 
30-10-2011 9,1 7,32 
23-10-2011 
 
6,59 
 
26-10-2011 7,2 6,68 
 
23-10-2011 8,4 6,74 
15-10-2011 7,1 6,34 
 
23-10-2011 
 
7,13 
 
16-10-2011 7,2 6,66 
01-10-2011 
 
7,05 
 
16-10-2011 
 
6,57 
 
02-10-2011 7,3 7,02 
24-09-2011 
 
6,53 
 
01-10-2011 6,3 7,06 
 
24-09-2011 7,8 6,95 
21-09-2011 4,6 6,31 
 
25-09-2011 5,9 7,09 
 
18-09-2011 7,9 7,47 
17-09-2011 7,1 7,22 
 
22-09-2011 5,7 6,91 
 
10-09-2011 
 
7,22 
10-09-2011 6,4 7 
 
17-09-2011 6,3 6,77 
 
28-08-2011 7,1 6,45 
27-08-2011 7,3 7,17 
 
11-09-2011 6,4 6,5 
 
22-08-2011 7,3 6,62 
              
Hugo 
Lloris 
20-05-2012 4,9 6,38 
 
Adam 
Johnson 
13-05-2012 
 
7,02 
 
Giampaolo 
Pazzini 
13-05-2012 5,7 6,6 
13-05-2012 7,5 6,55 
 
06-05-2012 
 
7,23 
 
06-05-2012 6,3 7,11 
10-05-2012 7,1 7,09 
 
30-04-2012 
 
7,01 
 
02-05-2012 5,8 6,24 
06-05-2012 6,2 6,61 
 
22-04-2012 6,4 7,2 
 
29-04-2012 6,1 7,25 
02-05-2012 7,1 6,98 
 
14-04-2012 7,5 7,74 
 
25-04-2012 
 
6,96 
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22-04-2012 7,7 6,84 
 
11-04-2012 6,6 7,56 
 
22-04-2012 
 
6,74 
18-04-2012 6,4 6,38 
 
08-04-2012 
 
6,12 
 
11-04-2012 6,4 6,94 
07-04-2012 6,4 6,67 
 
31-03-2012 6,4 6,67 
 
07-04-2012 6,3 6,77 
01-04-2012 6,4 6,28 
 
24-03-2012 6,7 6,63 
 
01-04-2012 
 
7,23 
24-03-2012 6,6 6,61 
 
21-03-2012 
 
6,85 
 
25-03-2012 5,9 6,6 
17-03-2012 6,8 6,9 
 
11-03-2012 6,3 6,63 
 
18-03-2012 7,2 6,83 
10-03-2012 6,8 6,56 
 
03-03-2012 7,4 7,09 
 
09-03-2012 6 7,32 
03-03-2012 6,1 6,12 
 
25-02-2012 7,3 7,59 
 
04-03-2012 6,5 6,77 
25-02-2012 6,1 6,84 
 
12-02-2012 6,8 7,03 
 
26-02-2012 5,9 6,62 
19-02-2012 6 6,28 
 
04-02-2012 7,3 7,24 
 
17-02-2012 5,7 6,22 
11-02-2012 6,2 6,61 
 
31-01-2012 6,3 6,62 
 
12-02-2012 6,4 6,83 
05-02-2012 6,3 6,44 
 
22-01-2012 
 
6,84 
 
05-02-2012 6 5,97 
28-01-2012 6,7 7,06 
 
16-01-2012 6 6,95 
 
01-02-2012 7,3 6,78 
14-01-2012 7,6 6,23 
 
03-01-2012 6,3 7,14 
 
29-01-2012 6,5 6,8 
21-12-2011 6,4 6,25 
 
01-01-2012 6,5 6,64 
 
22-01-2012 7,7 6,76 
17-12-2011 6,6 6,85 
 
26-12-2011 6,2 6,68 
 
15-01-2012 6,4 6,99 
11-12-2011 7,3 6,71 
 
21-12-2011 7,9 7,33 
 
07-01-2012 7,9 7,85 
04-12-2011 6,7 6,72 
 
18-12-2011 
 
7,13 
 
21-12-2011 7,5 7,42 
27-11-2011 7,4 7,24 
 
12-12-2011 
 
6,23 
 
18-12-2011 6 6,95 
18-11-2011 6,5 6,15 
 
03-12-2011 7,5 7,44 
 
13-12-2011 7,1 7,05 
06-11-2011 6,6 6,24 
 
27-11-2011 
 
6,6 
 
10-12-2011 7,7 7,32 
29-10-2011 7,3 6,87 
 
19-11-2011 6,8 6,99 
 
03-12-2011 5,2 6,4 
23-10-2011 6,1 6,3 
 
05-11-2011 6 6,77 
 
27-11-2011 6,5 6,94 
15-10-2011 
 
7,04 
 
29-10-2011 7,2 6,68 
 
19-11-2011 7,2 6,97 
02-10-2011 6,6 6,1 
 
23-10-2011 
 
7,71 
 
29-10-2011 7 6,56 
24-09-2011 
 
6,76 
 
15-10-2011 8,4 7,14 
 
26-10-2011 6,1 6,69 
21-09-2011 4,6 6,33 
 
01-10-2011 7,6 7,47 
 
23-10-2011 5,8 7,13 
18-09-2011 7 7,07 
 
24-09-2011 
 
7,16 
 
15-10-2011 6 6,3 
10-09-2011 7,3 6,83 
 
18-09-2011 6,2 6,74 
 
01-10-2011 5,8 6,18 
27-08-2011 7,8 6,83 
 
10-09-2011 7,4 7,53 
 
24-09-2011 7,8 7,02 
20-08-2011 7,3 6,49 
 
28-08-2011 
 
7,4 
 
20-09-2011 6,2 6,44 
13-08-2011 6,1 6,86 
 
21-08-2011 6 6,93 
 
17-09-2011 
 
6,75 
06-08-2011 6,6 7,1 
 
15-08-2011 7,8 7,61 
 
11-09-2011 
 
6,71 
              
Shinji 
Kagawa 
05-05-2012 7,2 7,51 
          
28-04-2012 7,5 7,23 
          
21-04-2012 7,8 7,26 
          
14-04-2012 6,9 6,69 
          
11-04-2012 6,9 7,17 
          
07-04-2012 6,4 6,96 
          
30-03-2012 7,1 6,95 
          
25-03-2012 9,8 7,6 
          
17-03-2012 8,8 7,06 
          
10-03-2012 6,2 6,68 
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03-03-2012 7,3 6,83 
          
26-02-2012 6,9 6,87 
          
18-02-2012 
 
6,81 
          
11-02-2012 7,6 6,9 
          
03-02-2012 7,9 7,17 
          
28-01-2012 9,2 7,22 
          
22-01-2012 7,8 7,47 
          
17-12-2011 7,8 7,3 
          
11-12-2011 7,6 6,76 
          
03-12-2011 6,7 6,55 
          
26-11-2011 5,9 7,17 
          
19-11-2011 6,3 6,72 
          
05-11-2011 9,7 7,5 
          
29-10-2011 6,4 6,71 
          
22-10-2011 8,1 7,68 
          
14-10-2011 
 
6,93 
          
01-10-2011 
 
7,57 
          
24-09-2011 6,9 7,06 
          
18-09-2011 7,3 6,69 
          
10-09-2011 6,4 6,74 
          
27-08-2011 7 6,62 
          
20-08-2011 6,4 7,06 
          
13-08-2011 6,4 6,56 
          
05-08-2011 8,2 7,15 
          
 
